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Mensagem de Rui Augusto Gomes

Ministro das Financas

O Fundo Petrolifero registou mais um ano de forte
desempenho de investimento depois de recuperar da
queda acentuada que acompanhou o inicio da pandemia
de Covid-19 no primeiro trimestre. O retorno anual do
Fundo em 2020 foi de 10,2%, o que representa uma
receita de investimento de $1,773 milhdes. O saldo do
Fundo Petrolifero encerrou 2020 em $18,9 bilhdes.

A publicagdo das demonstragdes financeiras e do
relatorio anual foram adiadas pela avaliagdo da divida
privada do Fundo em Timor Gap E.P. Apos recebermos
as demonstragoes financeiras auditadas de Timor Gap
no final de setembro de 2021, uma avaliagdo
independente foi necessaria para determinar o valor
justo dos empréstimos do Fundo. O Ministério das
Finangas adoptou a estimativa central do avaliador de
$615,7 milhdes, o que é inferior ao seu valor de $671,3
milhdes em dezembro de 2019. Esta questdo ¢ descrita
no relatorio.

As agdes tém sido o motor do desempenho do Fundo nos
ultimos anos e os retornos mais elevados do que se
esperava em 2019 e 2020 permitiram que o saldo do
Fundo aumentasse em ambos os anos. Porém, as nossas

projecdes centrais sido de que o valor do Fundo
diminuira no futuro. Espera-se que os levantamentos do
governo continuem bem acima do RSE e as receitas do
petréleo de Bayu-Undan tenham vindo a diminuir e irdo
terminar em breve. O tempo e o tamanho dos influxos
de outros campos, como o Greater Sunrise, sao incertos.
A anélise de sustentabilidade no Livro de Orgamento de
2021 projetou que o Fundo ficara esgotado em pouco
mais de 10 anos se as despesas e os levantamentos
continuarem a crescer.

Os investimentos atuais do Fundo deverao ser vendidos
para financiar os levantamentos previstos para os
proximos anos. Esses levantamentos precisam de ser
considerados na estratégia de investimento do Fundo e
os peritos em investimento do Comité de Assessoria
para o Investimento (CAI) recomendaram a gestdao do
risco do Fundo durante esta fase. O Ministério das
Finangas adotou o parecer do CAI de segmentar o Fundo
em duas partes: em primeiro lugar, uma carteira de
liquidez de investimentos de muito baixo risco que ira
financiar os levantamentos previstos nos proximos trés
anos e, em segundo lugar, uma carteira de crescimento
que segue as alocagdes atuais do Fundo de 35% em
agdes e 65% em juros fixos.

A segmentagdo do Fundo reduz o risco de investimento
ao reduzir as participagdes das agdes na totalidade do
Fundo. O Fundo mantém-se exposto ao lado positivo
das agdes através das suas participagdes na carteira de
crescimento. O Ministério das Finangas concorda com a
recomendagdo do CAI de que isso proporciona um
enquadramento robusto que se ajustard as novas
informagdes sobre a politica fiscal do governo e os
levantamentos que se prevé do Fundo. Esta concepgao
também encoraja os formuladores de politicas a
planearem as despesas ao longo de varios anos tendo em
consideragdo a sustentabilidade do Fundo. Isso
restabelecera o vinculo entre a estratégia de
investimento do Fundo com a politica fiscal do governo.

O relatério apresenta mais detalhes sobre a segmentagao
e os desenvolvimentos do Fundo durante o ano de 2020.
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Um Resumo sobre o Fundo Petrolifero

~ OvilbrdemercadodoFundo
$18.904.964.471

Em 31 de dezembro de 2020

$17.691.816.433

Em 31 de dezembro de 2019

Valor anual de mercado do Fundo desde o inicio
$20,000 J oo ]

R S T S8 SN BN B B ]
T I e S8 B B SR BN BN B :

T I o o == BN SN B BN B B B .

$0 -

$326,150 mithses  $23,112 bithoes

Em 2020 Desde o inicio

$886,300 mithses  $12,471 bilhoes

Em 2020 Desde o inicio, incluindo as transferéncias
iniciais

$1,773 vihoes ~ $8,264 vilhses

Em 2020 Desde o inicio
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Destaques de Investimento do Fundo Petrolifero

Retorno de investimento em 2020 Retorno de investimento desde o inicio
(anualizado)
Fundo Petrolifero Fundo Petrolifero
Agdes Acgoes
Titulos 5.04% Titulos 2.84%

O retorno anual de investimento do Fundo desde 2005

14%
12% A
10%
8%
6%
4%
2%
0%
2%
-4%

As alocacoes atuais de ativos do Fundo em 31 de dezembro de 2020

Acgoes em Mercados Instrumento Especial
Desenvolvidos (MD), de Divida Privada,
34,29% 3,26%

___. Caixa USD,
T 6,18%

Tesouros Globais MD
que ndo os EUA __

(coberto), R_endim'ento
9,61% Fixo (Titulos),
62,45%

Titulos do Tesouro dos )
EUA de 5-10 anos, ---=""~
9,35%

Titulos do Tesouro
">~ dos EUA de 3-5 anos,
37,32%

Nota: O anel interno sdo os mandatos na carteira de juros fixos
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As Alocacgoes Estratégicas de Ativos do Fundo

Alocacio estratégica de ativos do fundo por classe de ativos
Investimentos no Mercado Financeiro

5% @ Gestio de Caixa USD
40% . 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 (coberto)
35% () Agdes Globais do Mercado Desenvolvido

Nota: O instrumento de divida privada é separado aos Investimentos do Mercado Financeiro e esta limitado a
5% do valor total do Fundo ao abrigo da Lei do Fundo Petrolifero.

Alocacio estratégica de ativos do fundo por gestor
Investimentos no Mercado Financeiro

5% @ BCTL Gestao de Caixa
40% (@) BCTL Tesouro dos EUA de 3-5 anos
10% () BCTL Tesouro dos EUA de 5-10 anos
10% . BIS FI Tesouros Globais MD (coberto)
4,375% . SSgA Fatores das Agdes
4.375% . Schroders Fatores das Agoes
12,688% ) SSgA Agdes Internacionais
12,688% BlackRock Agdes Internacionais
0,875% BCTL Agdes

Nota: O instrumento de divida privada é separado aos Investimentos do Mercado Financeiro e gerido pelo
BCTL. E limitado a 5% do valor total do Fundo ao abrigo da Lei do Fundo Petrolifero.
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A. Sobre o Fundo Petrolifero

A Estrutura do Fundo Petrolifero

A Constituicdo de Timor-Leste estabelece que os
recursos naturais do pais sdo propriedades do Estado
e como tal devem ser usados de uma forma justa e
equitativa de acordo com os interesses nacionais. A
Constituicdo determina o estabelecimento de
reservas financeiras das receitas provenientes dos
recursos naturais'. Isso foi implementado em 2005,
quando o Fundo Petrolifero foi criado para arrecadar
as receitas da extracdo de petrdleo e gas do Mar de
Timor?.

O objetivo do Fundo Petrolifero ¢ contribuir para a
gestdo sensata das receitas petroliferas para o
beneficio das geracgdes atuais e vindouras. O Fundo ¢
um instrumento que contribui para uma politica fiscal
solida, tendo em considerag@o os interesses de longo
prazo dos cidaddos de Timor-Leste®. A Lei do Fundo
Petrolifero prevé uma série de salvaguardas. Isto
exige que todas as receitas do petrdleo de Timor-
Leste fluam diretamente para o Fundo, e a tinica saida
do Fundo ¢ para o Orgcamento do Estado, que ¢
aprovado pelo Parlamento. De acordo com a Lei do
Fundo Petrolifero, o Fundo apenas investe em ativos
financeiros internacionais, que devem ser avaliados
de acordo com os critérios financeiros especificados
na Lei. Os investimentos nacionais do governo sdo
incluidos no Or¢amento do Estado e aprovados pelo
Parlamento. Uma exce¢do a este quadro foi o
investimento do Fundo Petrolifero em operagoes
petroliferas em 2019, que foi legislado pelas
alteragdoes feitas pelo Parlamento a Lei das
Atividades Petroliferas. Isso é descrito em uma se¢ao
subsequente.

O Fundo Petrolifero estd ligado ao Orgcamento do
Estado, definindo um nivel sustentivel dos
levantamentos. A Lei do Fundo Petrolifero define o
Rendimento Sustentavel Estimado (RSE) como
sendo 3% da Riqueza Petrolifera total, que ¢ igual ao
valor dos investimentos do Fundo Petrolifero mais o
valor presente liquido da receita petrolifera que se
espera das reservas comprovadas e dos campos de
desenvolvimento aprovados.

Como muitos fundos de riqueza soberana, o Fundo
Petrolifero foi modelado no quadro de renda
permanente que foi desenvolvido para o fundo de
riqueza soberana da Noruega. Quando os
levantamentos do governo sdo limitados ao retorno
real que se espera de seus investimentos, o valor real
do Fundo sera preservado para sempre. Assim, pode-
se dizer que essa estrutura beneficia igualmente as
geracdes atuais e vindouras, ao garantir 0 mesmo
valor real dos levantamentos em cada ano. Foi
desenvolvida uma estratégia de investimento para o
Fundo Petrolifero para obter um retorno real para
compensar os levantamentos de 3%. Isso exigiu a
alteracdo da Lei do Fundo Petrolifero em 2011 para
permitir uma alocagdo de capital de até 50% do fundo
total para as agdes. Em 2012, foi decidida a alocacdo
de 40% nas agdes, que na altura esperava-se um
retorno real de 3% ao longo prazo. Uma série de
desafios a essa estrutura surgiram desde 2012 e sdo
apresentados na Secéo C.

Figura 1: Fundo Petrolifero e Orcamento do Estado
Quadro Fiscal

Receitas Petroliferas

-

N

Retornos do
Investimento

Receitas Domésticase
Empréstimos do Governo

RSE é 3% das Riquezas

Petroliferas

Transferéncias

Riquezas Petroliferas /

Despesas Publicas

1 Artigo 139 da Constituigdo da Republica Democratica de Timor-Leste

2 Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005 de 3 de Agosto de 2005, que foi alterada pela Lei N.° 12/2011 de 28 de Setembro de 2011. O regime fiscal
que rege as receitas do petroleo de Timor-Leste ¢ descrito numa secgio abaixo.

3 Predmbulo da Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005.
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As instituicoes e estrutura de governac¢io do Fundo

O Fundo Petrolifero ndo ¢ uma instituicdo separada,
sendo estruturado como uma conta detida pelo gestor
operacional nomeado, o Banco Central de Timor-
Leste (BCTL).

A Figura 2 mostra o BCTL e as outras instituigdes
envolvidas no Fundo Petrolifero. O Parlamento
Nacional estabelece os parametros chave para o
Fundo na Lei do Fundo Petrolifero. Isso inclui os
objetivos do Fundo, as fungdes de suas institui¢des,
os seus investimentos elegiveis, as diretrizes para a
alocagdo de ativos e os limites de risco. O Parlamento
complementou o quadro juridico do Fundo
Petrolifero em 2019, com a aprovacdo de uma
alteracdo a Lei das Atividades Petroliferas.

O Ministro das Finangas é o executivo do Fundo
Petrolifero e é responsavel pela gestdo global do
Fundo na qualidade de representante do governo. As
responsabilidades do Ministro das Finangas incluem
determinar a politica de investimento, definir as

diretrizes para novos investimentos e supervisionar a
governan¢dao do Fundo. O Ministro das Financas ¢
apoiado pelo Gabinete de Politica e Gestdo do Fundo
Petrolifero (GPGFP), uma divisdo do Ministério das
Finangas*. O Ministro das Finangas solicita o parecer
do Comité de Assessoria para o Investimento (CAI)
sobre o investimento e gestdo do Fundo, conforme se
descreve abaixo.

O BCTL ¢ o Gestor Operacional do Fundo Petrolifero.
O BCTL implementa os investimentos do Fundo e as
suas responsabilidades sdo definidas num Acordo de
Gestdo Operacional (AGO) com o Ministro das
Finangas. O Anexo 1 do Acordo de Gestio
Operacional incorpora os detalhes da politica de
investimento ¢ mandatos individuais. Uma parte da
carteira ¢ gerida diretamente pelo BCTL. Em relacao
a parte da carteira que ¢ gerida externamente, o
BCTL realiza pesquisas como gestor € monitoriza os
gestores externos que sdo nomeados. O Ministério
das Finangas supervisiona o gestor operacional.

Figura 2: Estrutura de Governagao do Fundo Petrolifero

PARLAMENTO NACIONAL

- PromulgaalLei doFundo
Petrolifero

- PromulgaalLei de Atividades

Petroliferas

MoF (on behalf of Government)

- Monitoriza a gestdo do Fundo
- Relatérios anuais ao Parlamento

- Formulaa Politica de Investimento

Acordo de Gestédo
Operacional

BCTL (Gestor Operacional)

- Implementa a Politica de
Investimento

- Seleciona gestores externo com
aprovagao do MdF

- Relatorios trimestrais ao MdF

Gestores

A Lei do Fundo Petrolifero exige que o Ministro das
Finangas solicite o parecer do Comité de Assessoria
para o Investimento (CAI) antes de tomar decisdes
sobre os investimentos ¢ gestdo do Fundo. O CAI ¢é
um orgdo consultivo que fornece parecer
independente e imparcial a pedido do Ministro ou por
iniciativa do proprio Comité. Conforme exigido pela

Externos

(_ff’_l'g_g_[i ' [/ Conselho Consultivo do
Fundo Petrolifero

Comité de Assessoria
para o Investimento

- 5 Membros votantes

- Membros que ndo votam:
BCTL e MdF/Tesouro

Conselho

A
1

¥
Secretariado do CAI

* Secretario da BCTL
* Pessoal BCTL e MdF

Acordos de Gestédo de
Investimentos

Lei do Fundo Petrolifero, o CAI inclui membros com
experiéncia significativa em gestdo de investimentos.
O Ministério das Finangas, através do Diretor do
Tesouro ou o seu delegado, ¢ o BCTL, como Gestor
Operacional, tém representantes sem direito a voto no
CAI e contribuem ativamente nas discussdes que
precedem o parecer do CAI. O CAI ¢ apoiado por um

4 O GPGFP era anteriormente conhecido como Unidade de Administragdo do Fundo Petrolifero (PFAU). O titulo da segdo mudou em 2020 de
acordo com a lei organica do Ministério das Finangas, embora suas responsabilidades permanecessem basicamente as mesmas.
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Secretariado do BCTL e outros membros do
Secretariado do BCTL e do MF / GPGFP. O CAl tem
seu proprio or¢gamento ¢ pode obter suporte externo
quando for necessario. O seu parecer ¢ publicado
todos os anos como parte do Relatorio Anual (Anexo
XII), ou antes, quando solicitado pelo Parlamento. O
CAI desempenha um papel crucial no Fundo
Petrolifero e o parecer independente, imparcial e
especializado do CAI representa outra salvaguarda
importante na estrutura do Fundo. Os atuais membros
do IAB sao incluidos no Anexo IX.

Por ultimo, o Conselho Consultivo do Fundo
Petrolifero (CCFP / PFCC) aconselha o Parlamento
sobre o desempenho ¢ funcionamento do Fundo
Petrolifero e sobre os levantamentos do Fundo,
incluindo a garantia de que as transferéncias estdo a
ser utilizadas de uma forma eficaz para o beneficio
das geragdes actuais e vindouras.

A transparéncia ¢ um principio fundamental que rege
o Fundo e a Lei do Fundo Petrolifero estabelece os
requisitos de apresentacdo de relatorios para cada
institui¢do. O Ministério das Finangas é responsavel
pela publicagdo do Relatorio Anual do Fundo
Petrolifero. Inclui as demonstragdes financeiras, que
sdo compiladas pelo BCTL como Gestor Operacional
e aprovadas pelo Diretor do Tesouro do Ministério
das Finangas ° . Um auditor acreditado
internacionalmente emite um relatorio de auditoria
sobre as demonstra¢des financeiras anuais. O
Ministério das Finangas procede também aos

Regime Fiscal do Petrdleo de Timor-Leste
As receitas petroliferas do Fundo sdo provenientes
dos campos sob a jurisdi¢do de Timor-Leste no Mar
de Timor. Até ao momento, houve trés campos
produtivos: Kakatua, que cessou em 2007; Kitan, um
campo menor que foi produzido a partir de outubro
de 2011 até dezembro de 2015, quando os pregos do
petrdleo cairam; e o campo maior Bayu-Undan, que
ainda estd em operacdo, embora a produgdo tem
vindo a diminuir e quase a chegar ao fim.

Um novo tratado de fronteiras maritimas
permanentes entre Timor-Leste e a Australia entrou
em vigor em 30 de agosto de 2019. Antes disso,
Timor-Leste e a Australia concordaram, ao abrigo do
Tratado do Mar de Timor, em gerir conjuntamente a

célculos do RSE, que sdo incluidos no Orgamento
Geral do Estado apresentado ao Parlamento Nacional.

O BCTL compila os relatorios de desempenho
trimestrais para o Ministro das Finangas. O BCTL
também relata ao Ministério das Finangas sobre os
seus mandatos que sdo geridos internamente. O
relatério anual e os relatorios de desempenho
trimestrais sdo fornecidos as principais partes
interessadas e sdo disponiveis ao publico nos sites do
Ministério das Finangas e do Banco Central®.

O Fundo Petrolifero ¢ membro do Forum
Internacional de Fundos Soberanos (FIFS) desde
2009. O Ministério das Finangas realiza uma
autoavaliacdo anual do cumprimento dos Principios
de Santiago do FIFS, que estabelecem as melhores
praticas para os fundos de riqueza soberana. A ultima
avaliacdo esta inserida no Anexo XIII.

Existe um interesse publico consideravel na gestio e
desempenho do Fundo Petrolifero. O Ministério das
Financas ¢ o BCTL estdo empenhados em
desenvolver a compreensao do publico sobre a gestao
¢ estratégia de investimento do Fundo. Um
comunicado de imprensa conjunto ¢ realizado apos a
publicagdo do relatério de desempenho em cada
trimestre. O BCTL e o Ministério das Finangas estao
presentes em todo o Timor-Leste em semindrios
publicos coordenados pelo Conselho Consultivo do
Fundo Petrolifero, embora as restrigdes do COVID-
19 tenham contribuido para um numero limitado de
seminarios em 2020.

prospecgdo e exploragdo das receitas do petrdleo na
Area Conjunta de Desenvolvimento Petrolifero
(ACDP) em beneficio de ambos os paises. A ACDP
incluiu os campos de Bayu-Undan e Kitan e o
Tratado do Mar de Timor previa que Timor-Leste
receberia 90% das receitas da ACDP enquanto a
Australia receberia 10%.

Ao abrigo do novo Tratado de Fronteiras Maritimas,
quase toda a antiga ACDP estad sob a jurisdi¢do
exclusiva de Timor-Leste (Figura 3). Além de Bayu-
Undan e Kitan, isso inclui Buffalo e NOGA, que
anteriormente estavam exclusivamente sob a
jurisdigdo australiana. Timor-Leste recebe 100% das
receitas do petroleo desde setembro de 2019.

5 A responsabilidade do Diretor do Tesouro em manter as contas do Fundo Petrolifero no Artigo 21 da Lei do Fundo Petrolifero ¢ atribuida pelo
Ministro das Finangas ao BCTL ao abrigo do Acordo de Gestao Operacional.
6 Site do Ministério das Finangas: https://www.mof.gov.tl/. Site do Banco Central de Timor-Leste: https://www.bancocentral.tl/en
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Figura 3: Mapa do Acordo de Fronteira Maritima de Timor-Leste
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Greater Sunrise ¢ um campo de petrdleo e gas
significativo e comprovado. Ao abrigo do antigo
Tratado de Alguns Acordos Maritimos no Mar de
Timor (AAMMT) de 2006, Timor-Leste receberia
apenas 50% das receitas e a Australia receberia os
outros 50%. A disputa de fronteira maritima com a
Australia e as negociagdes em curso entre Timor-
Leste, Australia e os parceiros da Joint Venture
atrasaram o desenvolvimento do Greater Sunrise.
Num esforgo para resolver o conflito de longa data,
Timor-Leste deu inicio em 2016 a um processo de
conciliagdo obrigatorio ao abrigo da Convengdo das
Nagdes Unidas sobre o Direito do Mar (UNCLOS).
Isso levou ao novo Tratado de Fronteiras Maritimas,
incluindo o Anexo B, que estabelece o Regime
Especial do Greater Sunrise com o objetivo de
desenvolvimento, exploragdo e gestdo conjunta do
campo do Greater Sunrise para o beneficio de ambas
as partes. O Tratado de Fronteiras Maritimas
representa uma melhoria significativa no AAMMT,
ao prever que Timor-Leste recebera 70% das receitas
se o gasoduto for para uma planta de processamento
de GNL em Timor-Leste, ou 80% das receitas se o
gasoduto for para um planta na Australia. Timor-
Leste, a Australia e os participantes na joint venture
continuam a negociar o plano de desenvolvimento do
Greater Sunrise.

Os tratados definem os interesses de propriedade de
cada pais, enquanto os Contratos de Partilha de
Produgdo (CPPs) especificam o modo como as
receitas devem ser compartilhadas entre os
proprietarios nacionais e os contratantes da empresa
de petroleo. Bayu-Undan e Greater Sunrise sao
regidos pelo Anexo F do Tratado do Mar de Timor,

Fonte: Gabinete das Fronteiras Maritimas de Timor-Le.

AUSTRALIA

=y

ste, https://www.gfm.tl/library/maps/

que preserva o regime fiscal que existia antes da
independéncia de Timor-Leste. O Kitan e os outros
contratos mais recentes aplicam um novo regime
denominado “N&o-Anexo F”. O CPP da Area
Exclusiva de Timor-Leste (AETL) ¢ amplamente
semelhante ao regime mais recente da ACDP,
embora o governo de Timor-Leste tenha a opgdo de
ter um interesse participante. Os CPPs e outros
contratos sob o antigo regime fiscal da ACDP e
aqueles parcialmente sob o regime fiscal australiano
foram transferidos inteiramente para o regime fiscal
de Timor-Leste apos a ratificacdo do Tratado de
Fronteiras Maritimas. Isso exigia que os contrtantes
da empresa de petroleo recebessem condigdes
equivalentes ao regime anterior.

As receitas petroliferas do Estado sdo compostas
pelos seguintes:

— Royalties, que representam a participacdo
dos governos na producdo antes da
recuperacdo dos custos das empresas de
petroleo. A participagdo dos governos ¢ de
5% da produgdo para o Anexo F, CPPs Nao-
Anexo F e 0 ZETL'.

— Lucro do petréleo de 40% (ou 50% para
condensado de acordo com o Anexo F), que
¢ calculado como receita bruta menos
royalties e os custos de exploragdo e
desenvolvimento das empresas de petroleo.

— Impostos pagos pelas companhias
petroliferas. Isso inclui imposto de renda
corporativo de 30%; um imposto adicional
sobre o lucro ou imposto suplementar sobre

7 Para projetos baseados no Anexo F, o “Petréleo da Primeira Tranche” ¢ 10% da produgéo, que ¢ dividida igualmente entre o governo e os

empreiteiros.
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o petroleo para projetos lucrativos que
ultrapassam uma taxa minima de retorno; e
imposto sobre o rendimento de vencimentos
para salarios recebidos pelo emprego em
Timor-Leste.

operado pela Santos Ltd, que adquiriu a participagao
da ConocoPhillips no campo e na planta de LNG de
Darwin em maio de 2020. Os royalties e
participagdes nos lucros do operador sdo arrecadados
pela Autoridade Nacional de Petréleo e Minerais de
Timor-Leste, ANPM, como Autoridade Designada.
Os impostos relacionados com o petrdleo sdo pagos
diretamente pelo contratante ao Fundo Petrolifero.
Ao abrigo do Tratado de Fronteiras Maritimas,
Timor-Leste tem recebido todas as receitas do
petréleo de Bayu-Undan desde setembro de 2019.

A Figura 4 ilustra os componentes das receitas do
petrdleo de Timor-Leste que fluiram dos trés campos
produtivos, Elang Kakatua e Kakatua North (cessou
em 2007), Kitan (cessou em 2015) e o campo Bayu-
Undan, todos localizados na primeira ACDP. O
campo de condensado de gés de Bayu-Undan ¢é agora

Figura 4: Componentes das receitas do petroleo da ex-ACDP

ACDP: Divisao 90/10 TL/Australia
Tratado das Fronteiras Maritimas: 100% TL
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v

o

J

Companhias de petréleo e gas

~

Outros pagamentos

- Y \

~

$91,1m

>

Nota: De acordo com o Tratado do Mar de Timor 2002, as receitas da JPDA foram partilhadas 90% / 10% entre Timor-Leste
e a Australia. De acordo com o novo Tratado Maritimo, Bayu-Undan encontra-se exclusivamente na jurisdi¢do de Timor-
Leste. As categorias apresentadas ndo incluem a transferéncia inicial para o Fundo de 3205 milhées de receitas que foram
cobradas antes da cria¢dao do Fundo.

O Investimento em Operacdes Petroliferas
O setor de petroleo, agricultura e turismo sdo
identificados como os setores-chave no Plano
Estratégico de Desenvolvimento de Timor-Leste
2011-2030. O governo de  Timor-Leste
comprometeu-se a processar em terra com o0
fundamento de que a realizacdo de atividades
petroliferas de downstream permitira a Timor-Leste
tirar 0 maximo partido da sua riqueza de petrdleo e
gas. Uma empresa nacional de petroleo, a Timor Gap
E.P., foi criada em 2011 para participar e investir
diretamente no setor petrolifero. O projecto Tasi-
Mane estd a estabelecer a infra-estrutura para a
industria petrolifera na Costa Sul de Timor-Leste
com uma base de abastecimento no Suai, uma
refinaria e complexo petroquimico em Betano e a
Fébrica de GNL em Beago.

Para facilitar o processamento no solo timorense e
permitir que Timor-Leste participe totalmente no
lado positivo do desenvolvimento, o governo de
Timor-Leste concordou em comprar as participagdes
da ConocoPhillips e da Shell na joint venture Greater
Sunrise em setembro e novembro de 2018. A

participagdo total de 56,56% custou a Timor-Leste
$650 milhdes. Além de receber a parte usual do
Estado nas receitas do petréleo - nomeadamente,
royalties, lucro do petrdleo e impostos relacionados
com o petréleo - o Fundo Petrolifero também
recebera os dividendos pagos pelo proprietario,
Timor Gap, pela sua participag@o na joint venture.

O investimento do governo foi inicialmente incluido
no primeiro Orgamento do Estado para 2019,
seguindo a orientagdo do Ministério das Finangas.
Isto obedeceu ao quadro que se prevé na Lei do
Fundo Petrolifero, segundo o qual os investimentos
de orientagdo doméstica deveriam ser incluidos no
orcamento e avaliados pelo Parlamento. Quando o
orgamento de $2,1 bilhdes ndo foi promulgado sobre
questdes de sustentabilidade, o governo optou por
implementar o investimento através de uma alteragao
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prévia 4 Lei das Actividades Petroliferas 8. A
alteragdo foi feita pelo Parlamento para permitir a
alocacdo de 5 por cento para ativos alternativos no
Artigo 15.4 da Lei do Fundo Petrolifero a ser aplicada
a investimentos em operagdes petroliferas em
territorio nacional ou no estrangeiro.

Um grupo de trabalho - composto por representantes
do Gabinete do Primeiro-Ministro, do Ministério das
Financas, do BCTL como gestor operacional do
Fundo Petrolifero, do Ministério do Petrdleo e
Minerais, ¢ do Timor Gap E.P. - concordou estruturar
o investimento do Fundo Petrolifero em um
empréstimo de $650 milhdes ao Timor Gap E.P., que
entdo utilizaria os rendimentos para adquirir os
interesses na joint venture®. Os empréstimos foram
feitos a quatro subsidiarias da Timor Gap E.P. que
detinha os Contratos de Partilha de Produgdo e
Locagdes de Retencdo. A taxa de juros era de 4,5%
por ano, com periodo de caréncia nas amortizagdes
durante os primeiros oito anos para permitir o inicio
do desenvolvimento e da producdo. Os juros seriam
acumulados durante o periodo de caréncia e o
empréstimo seria reembolsado nos 10 anos seguintes.

Figura 5: Investimento do Fundo Petrolifero nas
subsidiarias da Timor Gap E.P.
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Em fevereiro de 2019, o Gabinete do Primeiro-
Ministro confirmou por escrito @ Ministra Interina
das Finangas que o investimento estava em
conformidade com as leis aplicaveis. Os termos do

investimento foram confirmados pelo Conselho de
Ministros, reflectindo que esta decisdo de
investimento foi efectivamente tomada pelo governo
€ ndo pela Ministra !°. A Ministra Interina das
Financgas publicou entdo as regras e critérios para o
investimento e apresentou a alteragdo ao Parlamento,
conforme exigido pela Lei do Fundo Petrolifero. Os
empréstimos foram entdo feitos em 10 de abril € o
Timor Gap E.P. adquiriu as participagdes em 15 de
abril de 2019.

O investimento em operacdes petroliferas em 2019 ¢
uma exce¢do aos principios gerais que regem o0s
investimentos financeiros internacionais do Fundo. A
alteracdo a Lei das Atividades Petroliferas em 2019
permitiu ao Fundo investir tanto em territorio
nacional como no estrangeiro. Além disso, os
objectivos de desenvolvimento nacional foram
considerados pelo governo ao determinar os termos
do investimento do Fundo, enquanto os
investimentos ao abrigo da Lei do Fundo Petrolifero
sdo avaliados unicamente com base em critérios
financeiros. Os limites de exposi¢@o na Lei do Fundo
Petrolifero também colocardo desafios para o
investimento no futuro.

O Ministério das Finangas em 2019 defendeu a
incorporacdo do investimento em operagdes
petroliferas na Lei do Fundo Petrolifero, em vez de
os investimentos do Fundo serem regidos por duas
leis diferentes. A proposta era de introduzir um novo
artigo para incorporar as alteragdes na Lei das
Atividades Petroliferas e estabelecer claramente os
critérios excepcionais que se aplicam ao investimento
do Fundo em operagdes petroliferas. O restante dos
investimentos do Fundo continuariam a ser regido
pelos critérios originais. Esta mudanca foi apoiada
pelo parecer do Comité de Assessoria para o
Investimento. Porém, as alteragdes ndo foram
aprovadas na sequéncia de uma decisdo do Tribunal
de Recurso.

8 Lei das Actividades Petroliferas n.° 13/2005 de 2 de Setembro, com a primeira alteragdo pela Lei n.° 1/2019 de 18 de Janeiro, e
subsequentemente alterada pela Lei n.° 6/2019, de 4 de Dezembro de 2019 . O Artigo 22.6 do Lei das Actividades Petroliferas, subsequentemente
alterado pelo Artigo 22.9, constituiu uma base legal para o investimento nas operagdes petroliferas, quer localizadas em territorio nacional e/ou
no estrangeiro, através do Timor GAP, E.P., a companhia petrolifera nacional.

9 O Relatorio Anual do Fundo Petrolifero de 2019 explica as razdes pelas quais o investimento foi estruturado como um empréstimo em vez de

uma participagdo acionaria.

10 O Conselho de Ministros aprovou a Resolugdo do governo n.° 10/2019, de 27 de fevereiro de 2019.
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B. Saldo e Fluxos

O saldo do Fundo aumentou US $1.213 milhdes em
2020, encerrando o ano em US $18.905 milhdes
(Figura 6). O saldo do Fundo ¢ determinado pelos
fluxos de entrada de receitas do petréleo, retornos de
investimento e levantamentos do governo. Conforme
se mostra na Figura 6, as receitas do petréleo
contribuiram com $326 milhdes para o Fundo,
enquanto o retorno do investimento foi de $1.773
milhGes ao longo do ano. Um total de $886 milhdes
foi retirado para financiar as despesas do governo. As
secdes que seguem fornecem mais detalhes sobre
esses fluxos.

Receitas do Petrdleo

Todas as receitas petroliferas de Timor-Leste fluem
para o Fundo Petrolifero. O total das receitas
petroliferas arrecadadas durante 2020 foi de $326
milhdes. As receitas incluiram $146 milhdes em
impostos sobre o petrdleo e $165 milhdes em
royalties e lucro do petréleo e gas (Figura 7). Estas
cobrancas estavam de acordo com os Artigos 6.1 (a),

(b) e (e) da Lei do Fundo Petrolifero, respectivamente.

Figura 7: Receitas do Petréleo Anuais
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A bem-sucedida execucdo do desenvolvimento de
enchimento do pogo Bayu-Undan (EPBU) em 2018
permitiu que a produgdo fosse mantida em niveis
similares nos tltimos anos. A produgdo de petroleo e
gas baixou ligeiramente de 38,0 milhdes de barris de
oleo equivalente (BOE) em 2019 para 35,6 milhdes
de BOE em 2020. A producao total de 2004 a 2020
foi de 893 milhdes de BOE. O pre¢co médio do
petroleo em 2020 foi de $41,8 / b, pouco mais de $20
/b mais baixo do que a média do ano anterior (Figura
8). A receita em 2020 foi 57% menor do que no ano
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2.000
1.500 | I 83262

Figura 6: Movimento nos ativos liquidos durante
2020
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Inicial Petroliferas  investimento para o OGE Final

anterior, principalmente como resultado de vendas
menores, uma vez que a pandemia de Covid-19
reduziu a atividade econdomica em 2020, incluindo
atividades relacionadas ao petréleo no Mar de Timor.
Em 2020, foram vendidas 6 cargas de condensado ¢
4 cargas de GLP, em comparagdo com 13 cargas e 7
cargas, respectivamente, em 2019.

Figura 8: ACDP Produgao e Precos do petréleo
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A Figura 7 mostra que a receita anual do petroleo
diminuiu significativamente desde o seu pico de
$3.559 milhdes em 2012. O declinio reflete tanto a
queda nos pregos do petroleo quanto o declinio na
produgdo (Figura 8). Os precos obtidos dos produtos
petroliferos de Timor acompanham o pre¢o do
petroleo bruto Brent, que baixou em 2014. Bayu-
Undan foi o unico campo em operacao desde que
Kitan fechou em dezembro de 2015. A producao de
Bayu-Undan atingiu o pico em 2011 e a sua
produtividade diminuiu @ medida que o campo tem-
se amadurecido. Os CPPs irdo expirar em 2022,
embora a produgdo possa estender-se para além de
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2022, sujeito & avalia¢do da reserva e as negociagdes
das partes envolvidas.

Apos a aquisicdo dos ativos da ConocoPhillips no
Norte da Australia ¢ em Timor-Leste em maio de
2020, Santos tornou-se o novo operador da Joint
Venture Bayu-Undan com uma participagdo de
68,4%. Um programa de perfuragdo da Fase 3C no
campo BU foi proposto e aprovado pela Autoridade
Nacional do Petroleo e Minerais (ANPM). A Decisdo
Final de Investimento foi feita no inicio de 2021 para
a Fase 3C, que envolve a perfuragdo de 3 pogos de
producdo. A primeira perfuragdo come¢ou em maio
de 2021 e a produgdo esta prevista para o trimestre 3

de 2021. As perfuracdes devem adicionar mais de 20
milhdes de barris de reservas brutas de o6leo
equivalente e estende a vida util do Bayu-Undan. O
valor presente das receitas futuras do petréleo de
Bayu-Undan é agora estimado em cerca de $300
milhdes, o que dependera do preco do petrdleo e dos
niveis de producao para o tempo que resta do campo.
A maior parte da riqueza petrolifera do pais de Bayu-
Undan ja foi transformada em ativos financeiros. Os
rendimentos de investimentos e os levantamentos do
governo serdo os principais motores do equilibrio do
Fundo Petrolifero até que novos projetos entrem em
producdo, incluindo o projecto de Greater Sunrise.
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Levantamentos

O Orcamento Geral do Estado do governo ¢ em
grande parte financiado pelos levantamentos do
Fundo Petrolifero. Os dois primeiros or¢camentos
propostos para 2020 ndo foram aprovados pelo
Parlamento. O Or¢amento do Estado para 2020 foi
aprovado pelo Parlamento e promulgado pelo
Presidente em outubro de 2020. Por isso, Timor-
Leste funcionou sob um regime de duodécimo
durante a grande parte de 2020, o que permite a
adocdo do orcamento do ano anterior dividos por
doze para ser distribuido por cada més. Durante este
periodo, o Parlamento aprovou levantamentos
extraordinarios do Fundo Petrolifero de $536,3
milhdes, consistindo num fundo de $219,5 milhdes
para ajudar na emergéncia do COVID-19, com o
restante para financiar o regime duodecimal até que
o orcamento fosse aprovado. No total, o governo
retirou $886,3 milhdes do Fundo durante 2020, valor
inferior aos $963.9 milhdes autorizados na Lei do
Orcamento de 2020. A despesa realizada do governo
em 2020 foi de $1.136 milhdes ou 83,5% do
Orgamento aprovado para 20201,

Figura 9: Transferéncias para o Or¢amento do

Figura 10: Riqueza Petrolifera e o RSE
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Receitas e despesas de investimento
O Fundo Petrolifero teve um retorno de investimento

anual de $1.773 milhdes apos a dedugdo das despesas.
Isso seguiu-se ao retorno de $2.101 milhdes em 2019.

A receita total de investimentos foi de $1.798
milhdes em 2020, que inclui juros, dividendos e
renda fiduciaria de $357 milhdes. Os $1.442 milhdes
restantes representaram aumentos nas avaliagdes de
mercado, incluindo mudangas na moeda estrangeira.
Os detalhes do desempenho do investimento sdo
incluidos na Sec¢éo D.

A Tabela 1 mostra que as despesas incorridas na
gestdo do Fundo Petrolifero totalizaram $17.019

Os levantamentos atuais em 2020 foram $341,9
milhdes mais alto do que o RSE de $544,4 milhdes
publicado no Livro de Orgamento de 2020. O RSE ¢
definido como sendo 3% da Riqueza Petrolifera, que
foi estimada em $18.145,1 milhdes no Livro do
Orcamento de 2020 . A Riqueza Petrolifera consiste
no saldo do Fundo Petrolifero no inicio do ano
orcamental ($17.691,8 milhdes) e no valor presente
liquido previsto das receitas petroliferas futuras
($453,2 milhGes). As receitas futuras do petroleo
incluem apenas estimativas de campos com planos de
desenvolvimento aprovados, o que exclui o Greater
Sunrise e outras fontes potenciais de receitas.

Desde 2009, os levantamentos anuais representaram
em média cerca de 5 por cento da Riqueza do
Petréleo, em comparagdo com os 3 por cento do RSE.
O excesso reflete a politica do governo de “front-
loading” para permitir o desenvolvimento econdémico.
O excesso em levantamentos contribuiu para um
declinio na Riqueza Petrolifera de Timor-Leste, que
também diminuiu com o declinio nos precos e nas
receitas do petréleo que eram previstos. (Figura 10).

milhdes em 2020. Este valor foi superior as despesas
do ano anterior de $14.839 milhdes. O BCTL
recuperou as suas despesas operacionais de $5,973
milhdes, que era abaixo do maximo permitido pelo
Acordo de Gestdo Operacional, ou seja, 4 pontos-
base do valor do Fundo. As outras despesas incluem
a custddia e as renumeragdes de gestores externos de
$8,815 milhdes e despesas do Comité de Assessoria
para o Investimento (CAI) de $242 mil. As despesas
totais em 2020 foram de cerca de 9 pontos-base em
comparag¢do com o valor médio do Fundo em 2020.

11 Consulte o Portal de Transparéncia Orgamentaria em budgettransparency.gov.tl
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Tabela 1 — Despesas de Gestao em 2020
US$ milhdes

Categoria 2020 2019 2018
Gestores Externos e Taxas de Custodia 8.815 8.501 9.326
Custos de Gestdo Operacional do BCTL 5.973 5.074 5.074
Despesas do CAI 0.242 0.248 0.257
Outras despesas 1.989 1.016 0.845
Despesas Totais: 17.019 14.839 15.501
Despesas totais em relaciio a tamanho médio do Fundo: 0.093% 0.089% 0.095%

Fluxos desde o inicio

A Figura 11 mostra as contribui¢des para o valor do
Fundo desde o seu inicio. As receitas do petroleo
adicionaram $23,112 milhdes, que incluem a
transferéncia inicial das receitas recolhidas antes da
criagdio do Fundo. O retorno do investimento
adicionou US $8.264 milhdes. Os levantamentos do
governo totalizaram $12.471 milhdes desde o inicio
do Fundo em 2005, o que ultrapassa o RSE
acumulado naquele periodo em $4.814 milhdes.

C. Estratégia de Investimento

Figura 11: Fluxos cumulativos do Fundo
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Investimentos no mercado financeiro e o investimento em operagoes petroliferas

A Lei do Fundo Petrolifero estabelece os
investimentos elegiveis do Fundo, as diretrizes para a
alocacdo de ativos e os limites de risco. A Lei do
Fundo Petrolifero estabelece as seguintes regras para
investimentos: '?

— O Fundo Petrolifero investe apenas em ativos
financeiros no estrangeiro (Artigo 15.1).
Conforme se explica na Secéo A, as decisdes de
investimento doméstico do governo devem ser
incluidas no Or¢amento do Estado, que ¢
avaliado pelo Parlamento e, quando ¢ aprovado,
sera financiado pelos levantamentos do Fundo
Petrolifero.

— Um minimo de 50% do Fundo Petrolifero ¢
investido em titulos de rendimento fixo, ou seja,
dinheiro liquido e obrigagdes de grau de
investimento (Artigo 15.2).

— Um maximo de 50% do Fundo Petrolifero é
investido em agoes listadas no mercado da bolsa
(Artigo 15.3).

—  Um maximo de 5% do Fundo Petrolifero pode
ser investido em outros investimentos elegiveis
(Artigo 15.4).

- Uma exposicdo maxima de 3% do Fundo
Petrolifero a qualquer emitente ou empresa, que
ndo sejam emitentes de titulos soberanos (Artigo
15.5).

A Lei do Fundo Petrolifero estabelece que a politica
de investimento deve aplicar os principios de
diversificacdo com o objetivo de maximizar os
retornos financeiros ajustados ao risco apos ter em
consideracdo os objetivos do Fundo, as suas
restricdes operacionais e capacidade de suportar o
risco (Artigo 14.1). Deve-se também garantir que
haja liquidez suficiente para financiar os
levantamentos do governo (Artigo 14.2). Os
investimentos sdao avaliados exclusivamente com
base nestes fundamentos financeiros e devem
cumprir praticas de gestdo de carteira solidas.

12 Estes pontos estdo incluidos na Carta do CAI ao Ministro das Finangas, “Proposta de Emendas a Lei do Fundo Petrolifero”, 5 de julho de

2019.
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Desde janeiro de 2019, a Lei do Fundo Petrolifero
deve ser lida em conjunto com a primeira alteragdo
da Lei das Atividades Petroliferas que foi modificada
pelo governo e aprovada pelo Parlamento. A
alteracdo permitiu ao Fundo Petrolifero investir em
operagoes petroliferas, aplicando a alocagdo de 5%
no Artigo 15.4 da Lei do Fundo Petrolifero. Como ja
foi referido, o investimento do Fundo em operacdes
petroliferas foi executado em abril de 2019 através de
empréstimo as subsidiarias da Timor Gap E.P.. O
investimento em operagdes petroliferas representa
uma excegdo Aas regras gerais que regem Os
investimentos do Fundo. A decisdo de investimento
do governo teve em consideracdo os objetivos de
desenvolvimento econémico nacional e os beneficios
econémicos e sociais que se esperam do
processamento em territorio nacional. Para refletir
essa exce¢do, o Anexo 1 do Acordo de Gestdo
Operacional agora divide o Fundo em investimentos
em mercados financeiros, nomeadamente juros fixos
e agoes, e 0 investimento em operagdes petroliferas.

A alocacdo das acgdes ¢ o pardmetro chave na
estratégia de investimento do Fundo Petrolifero. De
acordo com a lei original do Fundo Petrolifero de
2005, os investimentos do Fundo foram limitados
principalmente a ativos de baixo risco. Limitar o
risco na carteira deu tempo ao Fundo Petrolifero para
estabelecer a sua credibilidade junto das partes
interessadas e permitiu as instituigdes do Fundo para
desenvolverem a experiéncia no mercado financeiro.

As agdes foram introduzidas pela primeira vez em
2010, quando o limite superior da Lei de 2005 era
efetivamente de 10%. A fim de cumprir o objetivo de
retorno real de 3% implicito na regra de retirada do
RSE, a Lei do Fundo Petrolifero foi alterada em 2011
para aumentar a alocagdo maxima de capital para 50%
do Fundo. Em 2012 foi decidida a atribuicao de 40%
as agdes, que, na altura, esperava-se atingir o objetivo
de retorno real de 3% com uma probabilidade
razoavel. O Ministério das Finangas ¢ o BCTL, ¢ as
partes interessadas estdo bem cientes que para atingir
o objetivo de retorno exige a aceitagdo do risco em
termos de volatilidade do retorno do investimento a
curto prazo. O horizonte de investimento de longo
prazo que se resulta do quadro fiscal permitiu ao
Fundo aguentar a volatilidade de curto prazo que ¢
inerente as agoes.

A alocagdo em agdes foi ajustada em abril de 2019,
quando o Fundo investiu em operacdes petroliferas.
Os reembolsos de juros da Timor Gap E.P. ao Fundo
devem ser financiados com receitas derivadas do
projecto de desenvolvimento petrolifero de Greater
Sunrise, o que significa que o risco do investimento
do Fundo é mais comparavel a atribuigdo de agdes do
que dos juros fixos. Por isso, optou-se por financiar a
alocacdo com a reducdo na atribuigdo das agdes de
40% para 35%.

Desafios para o quadro fiscal e stratégia de investimento '

Conforme se observa, o Fundo Petrolifero adotou o
quadro de fundo permanente da Noruega, onde os
levantamentos
compensadas pelo retorno real do investimento
previsto, preservando assim o poder de compra do
Fundo. Existem trés desafios para este quadro e o
horizonte de longo prazo assumido por tras da
estratégia de investimento do Fundo. Estes foram
identificados no parecer do CAI ao Ministro das
Finangas em 2016, 2018 and 2019. '4

sustentaveis  deveriam  ser

i) O governo nao esta a seguir a diretriz fiscal do
RSE durante o periodo de front-loading. Os
levantamentos ultrapassaram a regra de 3% do
RSE todos os anos desde 2009, uma média de
cerca de 5% da Riqueza Petrolifera e 8% do
saldo do Fundo. O Livro de Orgamento de 2021
projetou que isso vai continuar ¢ nao ha nenhum

compromisso formal de regressar ao ESI no
futuro.

ii) No passado, as receitas petroliferas elevadas
permitiram que o Fundo Petrolifero crescesse ao
preencher a brecha entre os levantamentos e os
retornos reais do investimento. Porém, as
reservas em Bayu-Undan diminuiram e as
receitas futuras do petrdleo serdo relativamente
baixas, mesmo que a produgdo fosse estendida.
Com as receitas petroliferas baixas nos proximos
anos, os levantamentos terdo de ser financiados
com a venda dos investimentos do Fundo
Petrolifero. Isso continuara pelo menos até¢ que
hajam novos fluxos de entrada vindos do projeto
de Greater Sunrise ou de outros campos
prospectivos significativos.

13 Esta se¢do segue em grande parte a nota explicativa do Ministério das Finangas ao Parlamento sobre a justificativa para segmentar o Fundo

¢ alterar a alocag@o de ativos.

14 Cartas do CAI ao Ministro das Finangas: “Revisdo da Alocagao de Ativos”, 23 de setembro de 2016; “Revisdo da Alocagdo de Ativos”, 11
de maio de 2018; “Revisdo da contabilidade de alocag@o de ativos para politica fiscal”, 21 de novembro de 2019.
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Figura 12: Receitas petroliferas no futuro
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iii) Quando os limites da Lei do Fundo Petrolifero
foram fixados e a estratégia de investimento
determinada em 2012, parecia razoavel esperar
um retorno real de 3% de uma alocagdo de 40%
em acdes ¢ 60% em obrigacdes. O retorno
histérico do Fundo tem estado préximo do
objectivo implicito. O retorno nominal anual do
investimento desde o inicio do Fundo é de 4,8%,
cerca de 2,9% em termos reais ap6és deducdo da
inflagdo dos EUA.Porém, espera-se que os
retornos de investimentos futuros sejam menores
devido as taxas de juros muito baixas. A Figura
13 mostra que rendimentos baixos tém a
tendéncia de estarem  associados com os
retornos baixos de titulos em horizontes mais
longos. O CAI alertou primeiro a perspectiva de
retornos de investimento que se esperam mais
baixos no seu parecer ao Ministro em 201815, As
taxas de juros baixaram ainda mais desde entdo
com a resposta de politica monetaria
acomodaticia a crise do COVID-19. Muitas
empresas de investimento também esperam que
os retornos das a¢des sejam menores do que o
normal nos proximos 10 anos. A empresa de
consultoria de investimentos Willis Towers
Watson, no seu parecer fornecido ao CAI em
2020, calculou que o retorno da carteira do
Fundo Petrolifero com uma alocacao de 35% em
acOes sera igual a cerca de 2,5% ao ano nos
proximos 10 anos. Se assumirmos que a inflagido
nos EUA for de 2%, o verdadeiro RSE sera entdo
de apenas 0,5% ou $94,5 milhdes para um Fundo
de $18,9 bilhoes.

Os fluxos de saida da caixa que se prevém e os baixos
retornos de investimento significam que o saldo do
Fundo Petrolifero devera diminuir nos préximos anos.
A analise de sustentabilidade fiscal incluida no Livro
Or¢amentario de 2021 fez a projegdo de que o Fundo
sera esgotado em 2033. O modelo assume que as
despesas crescem 4% por ano, o que ¢ inferior as
taxas historicas, enquanto o capital e o
desenvolvimento seguem as estimativas futuras
fornecidas pelo Fundo de Infraestrutura e depois
cresce com a inflagdo.

Figura 14: Taxas de juros dos EUA
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Figura 15: Previsdes do Fundo Petrolifero a partir
do Livro Orgamental de 2021
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Fonte: Dire¢cdo Nacional de Politica Econdmica,
Ministério das Finangas, 2020, Livro de Or¢amento 1 2021.

15 Parecer do CAI ao Ministro das Finangas, "Revisdo da Alocagdo de Ativos", 11 de maio de 2018.
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Espera-se que o valor do Fundo diminua pelo menos
até que haja fluxos de entradas de Greater Sunrise ou
uma mudanga significativa na politica fiscal. As
estimativas para Greater Sunrise nio foram incluidas
nesta andlise; o horizonte temporal e o valor das
entradas sdo incertos. Ha risco e incerteza em torno
das outras entradas, especialmente as previsoes de
retorno do investimento. A Figura 16 mostra que o
saldo do Fundo foi capaz de crescer em 2019 ¢ 2020
porque o desempenho do investimento estava bem
acima dos retornos que se esperavam na altura.

Figura 16: Mudangas anuais projetadas para o
Fundo Petrolifero

= Retornos de investimento
Mudangas liquidas

Receitas petroliferas
» Levantamentos
5.000 -

3.500 A

Projegdes

2.000 4

P "

-2.500 -

500

-1.000

2005
2006
2007
2008
2021
2022
2023
2024
2025

Segmentar o Fundo Petrolifero em uma carteira de Liquidez e outra de Crescimento

A sequéncia de retornos torna-se importante quando
ha fluxos de saida de caixa. Os investimentos
precisam de ser vendidos para financiar os fluxos de
saida, o que pode exigir a venda de agdes apoés uma
queda acentuada no mercado, causando assim
prejuizo ao Fundo. Em contraste, um investidor de
longo prazo tem tempo para manter o investimento
em agoes e recupera-se da queda a tempo. As agoes
precisam de um periodo de
suficientemente longo para garantir que o maior
retorno que se espera seja realizado.

manutengao

No seu parecer em agosto de 2020 o CAI recomendou
ser extremamente importante gerir o risco de
investimento durante a fase de desacumulagdo do
Fundo. Os levantamentos nos proximos anos sio
compromissos com um horizonte
relativamente curto e as melhores praticas envolvem
manter esse montante em uma carteira separada
investida em titulos de alta liquidez e baixo risco. O

conhecido

CAI contratou uma empresa de consultoria de
investimentos independente para dar apoio adicional
antes de fornecer sua recomendagao final ao Ministro
das Finangas em novembro de 2020.

O Ministério das Finangas adotou o conselho de
dividir o Fundo em duas carteiras:

1) Uma carteira de liquidez para financiar os
levantamentos previstos para os proximos trés
anos. A carteira de baixo risco sera investida em
liquidez de doélar dos EUA e em titulos do
Tesouro dos Estados Unidos de curto prazo.

2) O que sobra do Fundo serd colocado em uma
carteira de crescimento que serd investida de
acordo com a alocacdo atual de juros fixos ¢ de
acdes de 65% / 35%. O objetivo da carteira de
crescimento ¢ beneficiar-se do maior retorno que
se espera das agdes, que acarreta maior risco e

volatilidade.

Figura 17: Segmentar o Fundo Petrolifero em duas carteiras
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Atualmente, o processo do orcamento concentra-se
nos levantamentos para o ano financeiro, embora o
Livro do Orgamento também inclua estimativas de
levantamenos para os quatro anos que seguem. Essas
estimativas para o futuro sdo desenvolvidas pelo
Ministério das Finangas e ndo sdo analisadas de perto

Transferéncias

Anuais

Carteira de crescimento =
restante do Fundo

Alocagao atual: 35% de acdes, 65% de juros fixos

pelos formuladores de politicas. @~ Uma maior
consideracdo sera necessaria em relagdo
segmentacdo, uma vez que este determina a dimensao
da carteira de liquidez.

a

Ao determinar a dimensdo inicial da carteira de
liquidez em julho de 2021, o Ministério das Finangas
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adotou a proje¢do do Livro de Orgamento de retiradas
para 2021 apds deduzir os levantamentos ja feitos. Os
levantamentos de 2022 ¢ 2023 sdo de US $1 bilhdo
por ano, o que ¢ menor do que as proje¢des no Livro
de Orgamento. O total de $3,0 bilhdes é destinado a
carteira de liquidez. Embora as projegdes dos
levantamentos devam ser as mais precisas possiveis,
a criacdo de uma carteira de liquidez que seja um
pouco maior ou menor do que os levantamentos reais,
atende-se ainda ao objetivo principal que € de reduzir
o risco do Fundo.

O risco de investimento no Fundo Petrolifero ¢
reduzido porque a carteira de liquidez ndo inclui as
acdes. A alocagdo das agdes no proprio Fundo,
excluindo o instrumento de divida privada, foi
reduzido do seu peso alvo atual de 35% para 30%.
Como resultado, a volatilidade no saldo do Fundo
sera reduzido, grantindo assim alguma prote¢do no

caso de os mercados de agdes cairem acentuadamente.

A segmentagdo do Fundo oferece uma série de outros
beneficios, além de reduzir o risco de investimento:

e Cada portfolio tem objetivos de investimento
claros. A carteira de liquidez financiara os
levantamentos nos proéximos trés anos, enquanto
na carteira de crescimento pode-se buscar um
retorno maior. Isso ajuda a definir a estratégia de
investimento e comunicar o desempenho as
partes interessadas.

e Proporciona confianga aos formuladores de
politicas e outras partes interessadas de que os
levantamentos nos proximos trés anos serdo
cobertos por ativos relativamente seguros. Deste
modo, havera menos preocupacdo com as
flutua¢des no valor de mercado da carteira de
crescimento.

o Ele restabelece o vinculo entre a estratégia de
investimento do Fundo e a politica fiscal do
governo. Este vinculo foi quebrado quando a
diretriz RSE de 3% foi abandonada e as
expectativas de retorno do investimento
diminuiram. Manter os proximos trés anos de
levantamentos em ativos seguros ¢ de baixo
retorno incentiva o planeamento e a execugao
eficiente dos orcamentos do setor publico,
conforme exigido pelo Preambulo da Lei do
Fundo Petrolifero.

A carteira de liquidez vai-se esgotando a medida que
os levantamentos sdo feitos durante o ano. As
transferéncias anuais serdo feitas da carteira de

crescimento no inicio de cada ano para “reabastecer”
a carteira de liquidez.

A carteira de liquidez corresponde ao valor dos
levantamentos previstos nos proximos trés anos. A
diferenca entre o total dos levantamentos previstos e
o valor da carteira de liquidez ao final do ano sera
transferida da carteira de crescimento, o que requer a
venda dos investimentos na referida carteira. A
dimensdo da transferéncia e da venda associada de
investimentos também depende do retorno anual da
carteira de crescimento. Quando o retorno ¢é alto,
definido como sendo superior a 6%, 150% da
diferenca serd transferida, o que significa que mais
investimentos serdo vendidos; quando o retorno ¢
baixo, o que ¢ definido como sendo retorno negativo,
50% da diferenca sera transferida, o que significa que
menos sera vendido; e quando o retorno for de 0-6%,
100% da diferenga sera transferido. Essa regra
anticiclica foi projetada para limitar a venda de ag¢des
apds uma queda brusca no mercado. Assim, ¢
importante notar também que, a medida que as
transferéncias sdo feitas para a carteira de liquidez em
cada ano, a alocacdo das acgdes no Fundo total
diminuira gradualmente bem como o tamanho da
carteira de crescimento.

Por ultimo, outras estruturas e pardmetros foram
cuidadosamente considerados pelo CAI e pelo
Ministério das Finangas, incluindo uma carteira de
liquidez maior. Foi decidido que trés anos de
levantamentos alcancam um equilibrio adequado
entre a redug¢do do risco por meio da carteira de
liquidez e a capacidade de participar nos ganhos por
meio da carteira de crescimento. O Ministério das
Finangas também acredita que um dos pontos fortes
do novo quadro € que incentiva os decisores politicos
a considerarem a sustentabilidade fiscal e do Fundo
Petrolifero neste momento, e ndo deixar para mais
tarde. Foi considerado o aumento na alocagdo das
acdes com o objetivo de obter um retorno de
investimento para tentar compensar os levantamentos.
Porém, o tamanho dos levantamentos previstos como
sendo uma percentagem do Fundo torna-se isso
inadequado, dadas as indicagdes de que a tolerancia
ao risco das partes envolvidas ndo suportam um
aumento significativo no perfil de risco do Fundo.

A nova estrutura é robusta e adapta-se a novas
informagdes sobre os levantamentos. O Ministério
das Finangas fara uma revisao a esta estrutura quando
o volume e o tempo das entradas do projeto Greater
Sunrise forem mais claros.
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Portfolio e Participacoes

A carteira do Fundo reflete a "Declaragdo de Crengas
e Principios de Investimento" do CAI, publicada no
site do Ministério das Finangas. O portfolio ¢é
construido de forma eficiente e evita a complexidade
desnecessaria. Esta é composto principalmente de
titulos do governo e agdes listadas no mercado da
bolsa e a diversificagdo ¢ usada para remover o risco
nao recompensado. A carteira de agdes ¢
diversificada entre empresas, paises e setores,
enquanto a carteira de titulos soberanos ajuda a
mitigar o risco de agdes.

A gestdo passiva € o principal estilo de investimento.
Um gestor passivo investe de forma que os pesos dos
titulos individuais na carteira reflitam os do indice de
referéncia. Por isso, o desempenho de investimento
do mandato correspondera ao desempenho do
benchmark. A gestdo passiva é geralmente preferida
pelo Fundo Petrolifero, visto que os mercados
financeiros sdo geralmente considerados eficientes e
a maior parte dos retornos provém de fatores de risco
sistematicos. Assim, este proporcion uma exposi¢ao
diversificada e econémica.

A carteira do US Treasury de 3-5 anos ¢ gerida de
forma passiva pelo BCTL e tem um peso de 40% na
carteira de investimentos do mercado financeiro. A
carteira do Tesouro dos EUA de 5 a 10 anos, que tem
um peso de 10%, também tem vindo a ser gerida
passivamente pelo BCTL desde que o mandato foi

transferido para a gestdo interna no final de maio de
2020. A maior aloca¢do em agdes também ¢é gerida
de forma passiva. Os mandatos passivos da SSGA e
da BlackRock sdo comparados ao MSCI World,
excluindo a Australia, um indice baseado em
capitalizagdo de mercado. O BCTL também
administra internamente a alocacdo de agdes
australianas de uma forma passiva.

O mandato do Tesouro Global dos Estados Unidos
mudou de um mandato sem cobertura para coberto no
final de abril de 2020 e continua a ser administrado
por gestores externos e na carteira de titulos sdo
classificados como sendo "passivos aprimorados"
que visam obter um excesso de retorno moderado em
relagdo ao seu indice de referéncia. A alocagdo do
Fundo para fatores de acdes desvia-se da
capitalizacdo do mercado, visando valor, qualidade,
baixa volatilidade e, em menor grau, tamanho, as
caracteristicas dos quais estdo resumidas na Tabela 2.
O mandato do fator das ag¢des foi introduzido em
agosto de 2019 e atinge um trimestre na alocacao
total de acdes. Este ¢ composto por dois gestores;
Schroders, que foi originalmente classificado como
um mandato passivo aprimorado e um novo mandato
para SSGA. Ao longo prazo, o mandato do fator de
acdes devera melhorar o retorno ajustado ao risco em
relagdo a uma carteira investida em um indice de
capitalizacdo de mercado.

Tabela 2 — Caracteristicas dos fatores das acoes

Fatores das Acoes

Caracteristicas da companhia

Valor Baixos racios de valorizagdo, por exemplo, valor contabil para o valor de mercado
Qualidade Maior lucro

Baixa volatilidade Menos retornos variaveis

Tamanho Menor capitalizagdo de mercado

Em novembro de 2020, o Fundo foi dividido em i)
investimentos no mercado financeiro e ii) o
empréstimo ao Timor Gap E.P. A alocacdo das agdes
foi mantida em 35% no benchmark agregado, ao
passo que o peso do mandato do Tesouro dos EUA
de 3-5 anos foi aumentado de 35% para 40% para
contabilizar a alocacdo anterior de 5% para a divida
privada.

As alocacdes de ativos do Fundo sdo mantidas
relativamente perto dos pesos na alocagao estratégica
de ativos por meio da politica de rebalanceamento,
que se aplica a carteira de investimentos no mercado
financeiro (Tabela 3). Em novembro, os limites para
cada um dos mandatos individuais foram substituidos

por um intervalo de +/- 5% em torno da alocagao de
capital total, que, quando ultrapassado, ira
desencadear um reequilibrio na totalidade da carteira.
O intervalo de +/- 2,5% para o mandato de caixa foi
mantido.

O Fundo Petrolifero ndo tenta prever os movimentos
no mercado de curto prazo. Em vez disso, o objetivo
¢ manter de uma forma consistente a exposi¢do a
riscos que sdo sistematicamente recompensados ao
longo do tempo para garantir que os prémios de risco
sejam realizados. Ao tentar cronometrar os mercados,
um investidor pode ndo conseguir realizar os prémios
de risco.
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Tabela 3 — Mandatos de Investimento do Fundo Petrolifero no final do ano

Allocation
Mandato Gestor Estilo Referéncia Intervalo de Fim do ano
% de IMF reequilibrio % de IMF
Bilhetes do Tesouro dos EUA de 3 més BCTL Passivo 5,00% +2,5% 6,39%
Titulos do Tesouro dos EUA de 3-5 anos BCTL Passivo 40,00% 38,57%
Titulos do Tesouro dos EUA de 5-10 anos  BCTL Passive 10,00% 9,66%
Tesouros Globais MD que ndo os EUA BIS Enha?nced 10,00% 9.93%
(coberto) Passivo
Total de Juros Fixos 65,00% 64,55%
Agdes em MD que nao os AU (MSCI DM Schroders Fatores
E;uities ex—AU)q ( SSgA das Agdes 8,75% 8,83%
ggzzje‘;‘zxﬁ%)que ndo os AU (MSCI DM 7;?5211@1( Passivo 25,375% 25,32%
Acgdes em Australia (MSCI Australia) BCTL Passivo 0,875% 1,29%
Total de Agdes 35,00% +5,0% 35,45%
Total de IMF 100.00% 100.00%
Instrumento Especial de Divida Privada BCTL Passivo n/a 3,26% do total
do fundo
Nota: IMF = Investimentos no Mercado Financeiro; MD = Mercado Desenvolvidos
Tabela 4 — Alocagdes do Fundo Petrolifero por Paises (%)

Pais Caixa Juros Fixos Acoes IMF

Australia 0,1% 1,7% 3,7% 2,2%

Canada 1,0% 1,6% 3,2% 2,1%

Dinamarca 0,2% 1,2% 0,8% 0,9%

Zona Euro 0,8% 4,7% 9,7% 6,2%

Hong Kong 0,1% 0,1% 1,0% 0,4%

Israel 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%

Japdo 0,4% 1,5% 7,6% 3,5%

Nova Zelandia 0,1% 0,5% 0,1% 0,3%

Noruega 0,0% 0,5% 0,2% 0,4%

Singapura 0,1% 1,0% 0,3% 0,7%

Suécia 0,0% 0,8% 1,0% 0,8%

Suiga 0,1% 0,9% 3,2% 1,6%

Reino Unido 0,2% 1,6% 4,5% 2,5%

Estados Unidos da América 96,9% 84,0% 64,7% 78,2%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota: Somente os Investimentos do Mercado Financeiro. Caixa representa o mandato de Caixa e as garantias necessarias para
o mandato global de Tesouro coberto. Pequenas quantidades de caixa, incluindo ndo-USD, sao também detidas nos mandatos
de titulos e de agdes para operagdes.

A composi¢do da participdo nas a¢des do Fundo
Petrolifero corresponde amplamente ao indice de
referéncia. O MSCI World Index ¢ composto por
empresas de capitalizagdo de grande e médio porte
listadas em mercados desenvolvidos. O Fundo
Petrolifero detinha 1.832 empresas no final de 2020.
As participacdes sdo reportadas no Anexo II. A
Tabela 4 mostra que quase mais de 65% da carteira
de agdes ¢ investida em empresas listadas nos
Estados Unidos. Os paises da zona do euro
representam a segunda maior alocagdo, com cerca de
10% da carteira de agdes, seguidos pelo Japao (7,6%)
e pelo Reino Unido (4,5%). A alocagdo para agdes
australianas em 3,7% € ligeiramente em excesso em

relagio ao MSCI World ¢ ¢ administrada
internamente pelo BCTL.

A carteira de caixa dos EUA foi totalmente investida
em acordos de recompra de um dia para o outro por
meio do Banco Federal de Reserva de Nova Yorque.
A alocacdo nos EUA representa 84% da carteira de
juros fixos e consiste em liquidez em dolares do EUA
e titulos de Tesouro dos Estados Unidos de 3-5 anos
e de 5-10 anos. A alocagao de titulos do governo néo
americano ¢ comparada a um indice customizado de
mercados desenvolvidos, que ¢é projetado para
facilitar a diversifica¢do, limitando a alocagdo da
zona do euro a 30% do indice e os pesos de cada pais
a 10%. As alocagdes na Tabela 4 refletem os pesos
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de referéncia, com a zona do euro representando 4,7%
do total de participagdes de juros fixos, enquanto que
os pesos da Australia, Canada, Japao ¢ Reino Unido
sdo consistentes com o peso maximo do pais.

\

Em termos de exposicdo & moeda estrangeira, as
participagdes em juros fixos sdo efetivamente em
dolares americanos, porque o mandato dos titulos
soberanos no mercado global tém cobertura do dolar
americano, enquanto o dinheiro liquido e os
mandatos do Tesouro dos Estados Unidos sdo
denominados em  ddlares americanos. As
participagdes das acdes ndo sao cobertas de tal forma

que as exposicdes cambiais correspondam aos pesos
dos paises que estdo descritos na Tabela 4.

Ao nivel da carteira total para investimentos no
mercado financeiro, cerca de 78% do Fundo é
investido em titulos dos EUA, sendo a Zona Euro a
segunda maior alocagdo com menos de 6%. O dolar
dos EUA domina a exposi¢do a moeda com 87%,
com pequenas exposicdes as outras moedas
importantes - nomeadamente, o euro, o iene japonés,
a libra esterlina, o dolar canadense e o dolar
australiano - por meio da alocagdo de agdes sem
cobertura.

D. Desempenho de Investimento em 2020

O retorno total do Fundo Petrolifero em 2020 foi de
10,17%, o que se adicionou ao retorno de 13,25% em
2019. Tanto os juros fixos como as agdes registaram
ganhos soélidos ao longo do ano. A carteira de agdes
recuperou-se de uma queda acentuada no primeiro
trimestre para registar um retorno anual de 14,0%. A
alocagdo de juros fixos registou um retorno de 5,0%,
uma vez que os titulos soberanos registraram ganhos
de capital quando os rendimentos cairam. O
empréstimo do Fundo Petrolifero a Timor Gap
registou um retorno negativo de 8,3% em 2020,
seguido de uma avaliagdo independente do
empréstimo.

Figura 18: Retornos anuais de Titulos e Agdes
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Tabela 5 — Desempenho de investimento do Fundo Petrolifero em 2020

Classe de ativos T1 T2 T3 T4 2020 2019 Sanos Desde o inicio
Total Fundo -4,70 7,27 2,90 4,73 10,17 13,25 6,90 4,81
Referéncia -499 7,28 2,99 4,69 9,91 13,44 6,75 4,75
Excesso 0,28 -0,01 -0,10 0,05 027 -0,19 0,15 0,06
Juros Fixos Internacionais 3,95 0,84 0,28 -0,08 5,04 5,16 3,01 2,84
Referéncia 4,10 093 027 -0,09 5,25 5,40 3,05 2,85
Excesso -0,15  -0,08 0,01 0,01 -0,21  -0,24 -0,04 -0,01
Acoes Internacionais -21,64 18,66 7,50 14,07 14,03 27,67 12,03 10,55
Referéncia -21,05 19,36 7,93 13,96 1590 27,67 12,19 10,26
Excesso -0,58  -0,70 -0,43 0,11 -1,87 0,00 -0,16 0,29
Instrumento Especial de Divida Privada 1,15 1,09 1,09 -11,24 -8,26 3,28 n/a -3,05
Referéncia 1,15 1,09 1,09 1,11 4,50 3,28 n/a 4,44
Excesso 0,00 0,00 000 -12,35 -12,76 0,00 n/a -7,49

Os anos consecutivos de retornos de dois digitos
viram o retorno anualizado do Fundo Petrolifero
desde o inicio a subir para 4,81% (Figura 19). O
retorno da carteira de juros fixos desde 2005 ¢ de 2,84%
por ano ¢ o retorno anualizado da alocagdo de a¢des

¢ de 10,55% por ano desde 2010. O retorno dos
titulos desde a introducdo das a¢des em outubro de
2010 ¢ de 1,97% por ano.

O retorno real anualizado do Fundo desde o inicio ¢
de 2,90% apos o ajuste a inflagdo dos EUA. Desde
que as agdes atingiram o seu peso maximo de
alocacdo estratégica em junho de 2014, o retorno real
da carteira ¢ de 3,78% por ano, ultrapassando o alvo
implicito de 3,0%. Porém, como se explica na Segao
C, os retornos do investimento nos préximos 10 anos
deverdo ser menores do que o retorno real de 3% que
corresponde a regra do RSE.

Figura 19: Retorno Anual de Investimento do Fundo
Petrolifero
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Desenvolvimentos nos mercados financeiros em 2020

Os ativos de risco encerraram 2019 em alta, ja que as
tensdes comerciais entre os EUA e a China
diminuiram com o anuncio de um acordo comercial
de primeira fase a ser assinado em janeiro. A
pandemia de coronavirus e as respostas das politicas
relacionadas com a economia ¢ satide dos governos
dominaram as noticias em 2020. O virus foi
inicialmente visto como sendo limitado a China, que
introduziu restrigdes em janeiro e fevereiro. Porém,
os mercados de acdes globais comegaram a vender na
segunda quinzena de fevereiro, quando ficou claro
que 0 novo coronavirus estava-se espalhando para os
outros paises. Isso evoluiu-se rapidamente para uma
pandemia, com o epicentro movendo-se da China
para a Europa e mais tarde para os Estados Unidos.
Os bloqueios foram introduzidos globalmente em
margo para controlar o aumento em nimero de casos.
As pessoas foram obrigadas a ficar em casa, os
negdcios ndo essenciais foram fechados e os paises
fecharam as suas fronteiras. O surto e os controles do
governo levaram a uma forte contragdo da atividade

econdmica, embora a extensdo e a duracdo da
retragdo fossem altamente incertas durante a primeira
fase da pandemia. Os governos responderam com
medidas de politica fiscal para tentar limitar as
repercussdes econdmicas, preservando o emprego ¢
permitindo que as empresas continuassem operar 0s
seus negocios durante os bloqueios. Os bancos
centrais baixaram as taxas de politica monetaria onde
isso era possivel e foi introduzida uma flexibilizagao
quantitativa - a compra de titulos. A rapida resposta
politica apoiou os mercados de acdes, embora o
indice de retorno total MSCI World ainda tenha
baixado 21,05% no primeiro trimestre, o pior
desempenho trimestral desde a crise financeira global
em 2008.

A maior exposicdo do Fundo Petrolifero ¢ aos
mercados dos EUA, devido as participagdes do
Fundo nos mandatos de titulos do Tesouro dos EUA
e a grande dimensao dos mercados de agdes dos EUA.
A economia dos EUA comecou 2020 com
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crescimento moderado, baixo desemprego e inflagao
abaixo do alvo previsto. A Reserva Federal tinha
sinalizado anteriormente que as taxas permaneceriam
a volta de 1,5-1,75%, a ndo ser que a perspectiva
econdmica mudasse. O surto do coronavirus e as
restri¢gdes associadas levaram a Reserva Federal de
realizar duas reunides de emergéncia em marco, que
viram a taxa de juros baixar para quase zero (0,0-
0,25%). O Fed também introduziu compras de titulos
do Tesouro dos EUA e titulos corporativos ¢ o
Congresso dos EUA aprovou estimulos fiscais
substanciais.

As perspectivas econdmicas para a Europa eram
fracas antes do aparecimento do coronavirus, com
baixo crescimento economico ¢ inflagio. O BCE
cortou sua taxa de deposito para -0,5% em setembro
de 2019 e deu orientagdes de que as taxas
permaneceriam nos niveis atuais ou mais baixas até
que a inflagdo convergisse para perto de 2%. Em
resposta ao aparecimento da pandemia, o BCE
manteve as suas taxas de politica ja altamente
acomodaticias e introduziu a compra de ativos de
€750 bilhdes. Os paises membros também aprovaram
estimulos fiscais.

O Japdo também tinha taxas de juros muito baixas
antes do coronavirus e o banco central tinha dado
orientagdes de que continuaria com taxas baixas por
um longo periodo. Apés o surto de COVID-19, o
Banco do Japao manteve suas configuragdes de taxas
de juros e ampliou seu programa de compra de ativos.
A taxa basica de juros permaneceu em -0,1% e foi
mantida uma meta de 0% para o rendimento dos
titulos do governo de 10 anos. O governo japonés
anunciou estimulo fiscal em abril.

As taxas de politica monetaria no Reino Unido e na
Australia comegaram 2020 em 0,75% e taxas baixas
eram previstas por algum tempo. A taxa de juros do
Canada foi mantida em 1,75% em 2019, apdés um
crescimento bastante robusto e a inflagdo aproximou-
se do seu alvo. Com o inicio da COVID-19, as taxas
de juros em todos os trés paises foram reduzidas para
25 pontos-base no primeiro trimestre. O Canada e o
Reino Unido introduziram flexibiliza¢do quantitativa
e o banco central da Australia anunciou um alvo de
taxa de juros de 0,25% para os titulos do governo de
3 anos.

A expectativa de um periodo prolongado de taxas de
juros baixas e crescimento fraco fez com que os
rendimentos dos titulos globais caissem durante o
primeiro trimestre de 2020. Uma fuga para ativos
seguros levou a uma procura forte por titulos do
Tesouro dos EUA e os rendimentos dos titulos do
governo dos EUA encerraram perto dos minimos

historicos. Os rendimentos dos titulos da zona do
euro avangaram ainda mais para territorio negativo.

O estimulo fiscal adicional e flexibiliza¢do
quantitativa foram anunciados no segundo trimestre.
Isso incluiu o fundo de recuperagdo de € 750 bilhdes
da UE para apoiar os Estados-Membros mais
afetados pela crise, que foi financiado pela Comissdo
Europeia, contraindo empréstimos nos mercados
financeiros. Muitos paises comecaram a reduzir
gradualmente as restrigdes em maio e junho, quando
o numero de casos baixou, o que contribuiu para os
primeiros sinais de recuperagdo econémica quase no
final do trimestre. Os pacotes de estimulo fiscal e
monetario sem precedentes e a reabertura gradual das
economias impulsionaram o sentimento dos
investidores. Os mercados financeiros mudaram para
o modo “risco ligado”, apesar da consideravel
incerteza sobre a trajetoria da pandemia ¢ as
perspectivas econdémicas. O retorno total do MSCI
World foi de 19,4% no trimestre de junho,
compensando uma boa parte da queda no primeiro
trimestre. As taxas dos rendimentos de titulos globais
permaneceram baixas no segundo trimestre devido as
perspectivas moderadas para o crescimento e a
inflagdo, em combinagdo com a flexibilizagdo
quantitativa. Os rendimentos das referéncias de juros
fixos do Fundo Petrolifero desceram, permitindo que
a carteira de titulos registrasse um ganho trimestral
modesto.

A divulgacdo dos numeros do produto interno bruto
(PIB) do segundo trimestre mostrou uma séria
profundidade da recessdo global. A atividade
econdémica recuperou-se no terceiro trimestre, a
medida que os paises continuaram a abrandar as
restricdes de bloqueio; porém, ndo foi uma
recuperacdo imediata e total como se tinha esperado.
Uma segunda onda do virus na Europa e no Reino
Unido levou a renovagdo das restrigdes no final do
trimestre de setembro. O MSCI World registou
retornos de 7,93% no terceiro trimestre, apoiado
pelas taxas de juros muito baixas, politica fiscal
expansiva e sinais de recuperagdo. Os rendimentos
dos titulos foram pouco alterados e a carteira de juros
fixos do Fundo registrou um ganho trimestral
modesto. A Reserva Federal dos EUA anunciou que
teria como alvo uma inflacdo média de 2%.

O principal impulsionador dos mercados financeiros
no quarto trimestre foram as noticias positivas sobre
as vacinas contra o coronavirus. A elei¢do
presidencial dos EUA foi resolvida e os ativos de
risco foram ainda mais impulsionados por um novo
pacote de estimulo fiscal dos EUA. A Reserva
Federal assinalou que ndo haverd mudangas em
relagdo as taxas até 2023 e que a flexibilizagdo
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quantitativa continuard até que haja um progresso
substancial nas suas metas de emprego e inflagdo. Ao
enfrentar uma inflagdo persistentemente baixa, o
BCE aumentou seu programa de compra de ativos no
quarto trimestre e comprometeu-se manter a taxa de
juros nos niveis atuais ou mais baixos até que a
perspectiva de inflagdo convirja para perto do seu
alvo. O nimero de casos de coronavirus nos EUA,
Reino Unido e na Europa continental aumentou
durante o quarto trimestre, fazendo com que as
restri¢des fossem reintroduzidas. Porém, a aprovacao
regulatoria de vacinas eficazes e a esperanga de uma
rapida recuperagdo economica viram o indice
mundial MSCI obter um retorno de 14,0% no
trimestre de dezembro. Nos mercados de juros fixos,
as taxas de rendimentos de titulos de curto prazo
foram baseados nas expectativas de que as taxas de
juro permaneceriam inalteradas durante varios anos.
Os rendimentos dos titulos do Tesouro de 10 anos dos
EUA aumentaram bem como as expectativas de
inflagdo.

Figura 20: Rendimentos de titulos do governo
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A Figura 20 mosstra a queda acentuada nos
rendimentos dos juros de referéncia fixos do Fundo
que acompanharam a primeira onda do virus e
bloqueios. O rendimento dos titulos do Tesouro de 3
meses permaneceu muito baixo, em consonancia com
a taxa de juros proxima de zero da Reserva Federal.
O rendimento dos titulos do Tesouro dos EUA 3-5
anos terminou o ano 139 pontos-base mais baixo em
0,26%, ao passo que o rendimento de 5-10 anos
baixou 120 pontos-base para 0,61%. O mandato de 5-
10 anos obteve um retorno anual maior de 8,80% em
relacdo a 5,95% para 3-5 anos devido a sua maior
duracdo (Tabela 6).

Os outros mercados desenvolvidos que constituem a
referéncia de titulos do governo ndo americanos do
Fundo geralmente comegaram o ano com taxas de
taxas de rendimento mais baixas em compara¢io com
os Estados Unidos, o que restringiu a queda no
rendimento no primeiro trimestre. A taxa de

rendimento do indice de titulos do governo nado
americanas baixou 50 pontos-base em relagdo ao
inicio do ano, encerrando em 0,13%. O mandato de
titulos do governo ndo-americano obteve um retorno
de 0,87% em 2020, o que combina o retorno dos
mandatos ndo cobertos até abril com o retorno
subsequente coberto.

Figura 21: Retorno total das agdes em ddlares
americanos
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Ao longo do ano, o MSCI World Index obteve um
retorno de 15,9% em termos de dodlares americanos.
Em termos de retornos anuais dos indices MSCI em
moeda local, as a¢bes dos EUA tiveram um
desempenho superior, registando ganhos de 20,7%.
As agdes japonesas tiveram um retorno de 8,8% e as
acdes europeias, excluindo o Reino Unido, obtiveram
um retorno de 1,43%. As agdes australianas ficaram
para tras, ao obter um retorno em moeda local de -
1,0%. As a¢des do Reino Unido perderam 13,2% em
2020, apesar de um forte desempenho no quarto
trimestre, quando um acordo comercial de ultima
hora com a Unido Europeia teve sucesso.

Os retornos em dolares dos mercados de a¢des fora
dos EUA foram impulsionados por ganhos em moeda
estrangeira. O Indice do délar dos EUA, um padrio
do dolar americano em relagdo as moedas dos
principais parceiros comerciais dos Estados Unidos,
terminou o ano 6,7% mais baixo (Figura 22, série
DXY). A valorizagao do doélar americano no primeiro
trimestre, quando os investidores buscaram ativos
seguros, foi mais do que compensada pelas quedas
nos trimestres subsequentes, quando o sentimento do
mercado melhorou. Todas as principais moedas
subiram em valor em relacdo ao dolar americano em
2020. O euro valorizou-se 8,9% em 2020, o iene
japonés subiu 5,1% e a libra esterlina valorizou-se
3,1%, apds recuperar de uma queda acentuada no
primeiro trimestre.
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Figura 22: Doélar americano em relagdo a moeda
estrangeira
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Desenvolvimentos no instrumento da divida privada

Em Abril de 2019, o Fundo Petrolifero investiu em
instrumentos de divida privada emitidos pelas
subsidiarias do Timor Gap E.P. As receitas dos
empréstimos foram utilizadas pelo Timor Gap para
adquirir participagdes no projecto de
desenvolvimento do campo de petréleo e gas do
Greater Sunrise em nome de Timor-Leste.

Os instrumentos de empréstimo foram originalmente
avaliados ao custo amortizado. Houve um periodo de
caréncia de 8 anos sobre os reembolsos, o que
significa que o valor do empréstimo aumentou em
2019 e 2020, a medida que os juros se acumulavam a
4,5% por ano. No final de Dezembro de 2020, o custo
amortizado era de $701,35 milhdes.

No entanto, durante a auditoria das demonstrac¢des
financeiras do Fundo Petrolifero para 2020, Ernst and
Young, o auditor externo do Fundo, explicou que as
condigdes para o custo amortizado ndo foram
cumpridas no reconhecimento inicial. Foi
determinado que o Uinico pagamento de capital e juros
(SPPI) testado na IFRS 9 nao foi satisfeito. O Timor
Gap tinha ativos limitados e outros fluxos de caixa
separados do Greater Sunrise, o que significa que a
capacidade de servir o empréstimo depende
sobretudo, se ndo s6, do desenvolvimento bem
sucedido do projecto do Greater Sunrise.

Isto exigiu a determinagdo do valor justo dos
instrumentos de empréstimo, que ¢ definido como o
pre¢o determinado entre um comprador e um
vendedor dispostos a isso. Ao contrario dos
investimentos do Fundo em obrigagdes do Estado e
accdes cotadas, um prego cotado num mercado
publico activo ndo esta disponivel para o instrumento
de divida privada. Dado que o empréstimo esta

intimamente ligado ao projecto de desenvolvimento
subjacente, as declara¢des financeiras auditadas do
Timor Gap sdo um input necessario para completar
as declaragdes financeiras do Fundo Petrolifero. O
Timor Gap ¢ obrigado, nos termos do contrato de
empréstimo, a fornecer as suas declaragdes no final
de Abril de 2021, mas houve um atraso em 2021. Em
finais de Setembro de 2021, o Timor Gap partilhou
as suas declaragcdes financeiras consolidadas
auditadas, tendo o valor da sua participagdo no
Greater Sunrise sido reduzido de $673,6 milhdes para
zero em Dezembro de 2020. Isto seguiu-se a um
relatério de avaliagdo independente realizado em
nome do Timor Gap, que estimou um valor actual
liquido negativo dos interesses partipantes dos
proprietarios ("Total Contractors' Take") no Sunrise.
As notas nas demonstragdes financeiras do Timor
Gap atribuiram a perda por imparidade a incerteza
sobre o regime fiscal e regulamentar do Regime
Especial do Greater Sunrise, a incerteza sobre o
conceito de desenvolvimento acordado pelos
parceiros da joint venture para desenvolver
comercialmente o campo, as revisdes das projecgoes
de pregos de petroleo e gas a médio e longo prazo, e
aos efeitos nas margens do ambiente
macroeconémico, a pandemia da COVID-19, e aos
fundamentos da procura e oferta do mercado
energeético.

Uma avaliagdo independente era, por sua vez,
necessaria para determinar o valor dos empréstimos
do Fundo Petrolifero. Este foi adquirido pela BCTL
em nome do Fundo Petrolifero e o relatério de
avaliagdo foi concluido em Fevereiro de 2022. A
conclusdo foi que os instrumentos estavam a executar
empréstimos na medida em que se esperava que
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houvesse fluxos financeiros suficientes dos ativos
subjacentes ao Timor Gap para cumprir as suas
obrigagdes. O avaliador determinou a taxa de
desconto para os fluxos de caixa do empréstimo em
5,62% em Dezembro de 2020. O rendimento inicial
de 4,5% foi avaliado para ser consistente com as
taxas de mercado e o rendimento acordado foi entdo
ajustado para variacdes em taxas comparaveis desde
o inicio. A estimativa central do valor do empréstimo
foi de 615,7 milhdes de dolares. O avaliador forneceu
uma gama de taxas de desconto de 5,12% a 6,12% e
as avalia¢Ges correspondentes variaram entre $583,2
milhdes ¢ $650,1 milhdes. As demonstragdes
financeiras do Fundo Petrolifero para 2020 adoptam
a estimativa central como a avaliacdo do empréstimo,

resultando numa perda de valor justo de $85,65
milhodes a ser reconhecida para o ano que terminou a
31 de Dezembro de 2020. A percentagem de retorno
do empréstimo em 2020 foi de -8,26 por cento.

Uma avaliacdo independente dos instrumentos de
divida privada do Fundo Petrolifero sera levada a
cabo todos os anos no futuro. O valor justo pode
aumentar ou diminuir, dependendo da expectativa do
avaliador sobre os fluxos de caixa do empréstimo e
da taxa de desconto. O fornecimento atempado das
demonstragdes financeiras auditadas do Timor Gap ¢
fundamental para a publicacdo atempada do relatorio
anual e das demonstragdes financeiras do Fundo
Petrolifero.
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Desempenho do investimento relativo aos indices de referéncia

Tabela 6 — Desempenho do investimento em mandatos de juros fixos em 2020

Mandato TT T2 T3 T4 2020 2019 Sanos D4¢°
inicio
Juros Fixos Internacionais Agregado 3,95 0,84 0,28 -0,08 5,04 5,16 3,01 2,84
Excesso de referéncia -0,15  -0,08 0,01 0,01 -0,21 -0,24 -0,04 -0,01
BCTL Gestao de Caixa 0,30 0,00 0,00 0,00 0,30 2,21 1,20 1,34
Excesso de referéncia -0,27  -0,02 -0,04 -0,03 -0,37 -0,07 -0,01 -0,35
Titulos do Tesouro dos EUA de 3-5 anos 5,26 0,54 0,18 -0,07 5,95 5,02 2,94 2,12
Excesso de referéncia -0,10 0,01 0,02 -003 -011 -0,18 -0,04 0,00
Titulos do Tesouro dos EUA de 5-10 anos [1] 8,58 0,71 0,33 -0,84 8,80 7,57 4,14 3,06
Excesso de referéncia -0,21 0,00 0,00 -0,05 -023 0,14 0,01 0,00
Tesouros Globais MD que ndo os EUA wa 0.30 0.78 0.36 1.45 wa wa 1.45
(coberto) [2]
Excesso de referéncia n/a 0,02 0,06 0,04 0,12 n/a n/a 012
Tesouros Gl?bais MD que nao os EUA 312 -1.20 wa na  -057 5.43 1,42 025
(agregado nio cobertos) [3]
Excesso de referéncia -0,10 -0,15 n/a na -0,13 -0,12 -0,05 -0,01

Nota: [1] Os Titulos do Tesouro dos EUA de 5-10 anos combinam o desempenho do BIS (dezembro de 2011 até maio de 2020)
e do BCTL (abril até dezembro de 2020). [2] Tesouros Globais MD que ndo os EUA (coberto) mostra o desempenho de maio
até dezembro de 2020). [3] Tesouros Globais MD que ndo os EUA (ndo cobertos) mostra o desempenho de julho até abril de

2020).

O Fundo superou o retorno anual do indice de
referéncia agregado de 9,91% com 27 pontos-base
(Tabela 5). O desempenho foi impulsionado por um
rebalanceamento no final de margo, quando os titulos
foram vendidos e as a¢des foram compradas, o que
coincidiu com o ponto mais baixo do mercado de
acdes. O peso das agdes cresceu com o desempenho
superior até que em meados de dezembro a carteira
total foi rebalanceada quando as agdes ultrapassaram
o nivel de 5%.

A maioria dos mandatos de investimento do Fundo
Petrolifero sdo concebidos para seguir os seus indices
de referéncia. O desempenho da carteira agregada de
juros fixos ficou abaixo do retorno de seu indice de
referéncia em 21 pontos-base ¢ os mandatos
administrados internamente tiveram um desempenho
inferior aos dos seus indices de referéncia (Tabela 6).
O mandato de caixa do BCTL ¢ totalmente mantido

no repo pool do Banco da Reserva Federal de Nova
Yorque, que investe em acordos de recompra de um
dia para o outro. O retorno do mandato foi de 0,30%
em 2020, 37 pontos-base abaixo do retorno sobre o
valor de referéncia dos titulos do Tesouro dos EUA
de 3 meses. O mandato do Tesouro dos EUA de 3-5
anos administrado internamente foi de 11 pontos-
base abaixo do seu indice de referéncia e o mandato
do Tesouro dos EUA de 5-10 anos teve um
desempenho inferior ao de referéncia em 24 pontos-
base depois de o mandato ter sido transferido para o
BCTL em junho de 2020. O mandato global do
tesouro ndo americano gerido externamente superou
o seu indice de referéncia em 12 pontos-base quando
foi modificado para um mandato com cobertura
gerido pelo BIS, enquanto que o mandato sem
cobertura acumulou um desempenho inferior
comparavel ao do seu indice de referéncia no inicio
do ano.

Tabela 7 — Desempenho do Investimento em A¢des em 2020

Mandato T1 T2 T3 T4 2020 2019 Sanos Desde o inicio
Acbes Internacionais Agregado -21,64 18,66 7,50 14,07 14,03 27,67 12,03 10,55
Excesso de referéncia -0,58 -0,70 -0,43 0,11 -1,87 0,00 -0,16 0,29
SSgA Acdes Internacionais -21,46 19,08 8,08 13,91 15,14 2828 12,40 11,61
Excesso de referéncia -0,69 -0,09 0,05 0,13 -0,92 0,50 0,13 0,26
BlackRock Acdes Internacionais -21,28 19,24 8,12 13,92 15,61 28,22 12,51 11,08
Excesso de referéncia -0,51 0,07 0,08 0,14 -0,46 0,44 0,24 0,27
Multi-Fator das Agdes Inter. -21,14 16,15 6,30 13,58 10,57 8,95 n/a 14,17
Excesso de referéncia -0,37  -3,02 -1,74 -0,19 -5,49 -0,52 n/a -4,24
BCTL Acdes Australia -34,14 29,11 2,81 22,80 7,35 22,59 8,23 9,19
Excesso de referéncia -0,89 0,20 -0,02 -0,09 -1,38 -0,33 -0,26 -0,29
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O desempenho da carteira de agdoes em 2020 foi de
1,87% abaixo do retorno do indice de referéncia de
15,90%, principalmente por causa do desempenho da
alocagdo do fator de a¢des. Conforme se observa, os
mandatos de fator das a¢des inclinam-se mais para as
empresas com maior exposi¢do a fatores de valor,
qualidade e baixa volatilidade. Ao longo prazo,
espera-se que isso melhore o retorno ajustado ao risco
em relacdo a uma carteira investida de acordo com os
pesos da capitalizagdo de mercado. Porém, o
desempenho dos fatores estd sujeito a ciclos e as
grandes empresas de tecnologia tiveram um
desempenho superior em 2020. Deste modo, a

alocagdo do fator de ag¢des do Fundo teve um
desempenho inferior ao do MSCI World com limite
maximo em 5,5% em 2020, com a Schroders e a
SSGA  registando retornos anuais  bastante
semelhantes. Os dois mandatos globais passivos do
Fundo, SSGA e BlackRock, geralmente
correspondem ao desempenho do indice de
capitalizacdo de mercado, embora em 2020 tenham
apresentado retornos de 92 pontos-base e 46 pontos-
base abaixo do retorno do benchmark. O mandato de
capital passivo australiano administrado
internamente apresentou desempenho inferior ao do
seu indice de referéncia em 1,38% ao longo do ano.

Table 8 — Instrumento Especial de Divida Privada para Operacdes Petroliferas

T3 T4 2020 2019 5 anoss Desde o inicio

Mandato T1

Instrumento Especial de Divida Privada 1,15 1,09
Benchmark 1,15 1,09
Excess 0,00 0,00

1,09 -11,24  -8,26 3,28 n/a -3,05
1,09 1,11 4,50 3,28 n/a 4,44
0,00 -12,35 -12,76 0,00 n/a -7,49

O empréstimo do Fundo Petrolifero ao Timor Gap
teve um retorno de —8.26% em 2020. O valor presente
dos fluxos de caixa dos empréstimos — reembolsos
anuais de capital e juros que comegam em 2027 — ¢
igual a $615,7 milhdes, aplicando a estimativa central
do avaliador da taxa de desconto de 5,62%. O valor

justo no final do ano 2020 era inferior ao valor do
empréstimo de $671,3 milhdes em dezembro de 2019,
que se baseava na taxa de desconto inicial de 4,5%.
O retorno de referéncia para 2019 e 2020 adopta um
rendimento acordado de 4,5%, ao qual os juros se
acumulam.

E. Parecer do CAI e o futuro do Fundo

O Comité de Assessoria para o Investimento (CAI)
apresenta o seu parecer ao Ministro das Finangas em
questdes relacionadas com a estratégia de
investimento ¢ a gestdo do Fundo Petrolifero,
conforme promulgado pelo Artigo 16 da Lei do
Fundo Petrolifero. O parecer do CAI deve ser

Cobertura cambial e carteira de titulos

A cobertura da exposi¢do cambial da carteira de
titulos soberanos globais foi implementada em 2020.
Para recapitular, o conselho do CAI em maio de 2019
recomendou a cobertura da exposi¢do cambial da
carteira de titulos soberanos ndo americanos e fazer
alteracdes relacionadas aos gestores dos mandatos de
titulos. Os dois gestores existentes do Fundo nao
conseguiram implementar cobertura através da
custodia do Fundo, enquanto que o Bank of
International Settlements (BIS) foi capaz de executar
a cobertura de moeda em nome do BCTL. O Ministro
adotou o parecer do CAI e, em julho de 2019, e deu
instrugdes ao BCTL para prosseguir com a
implementacdo de um mandato coberto por meio do

publicado no Relatério Anual do Fundo de acordo
com o Artigo 24 da Lei do Fundo Petrolifero.

O CAI realizou 12 reunides e dois seminarios em
2020. Os pareceres do CAI ao Ministro das Financas
em 2020 sdo incluidos na integra no Anexo XII e ¢
resumido abaixo.

BIS, um gestor de fundo existente. A gestdo do
Tesouro dos EUA, mandato de 5 a 10 anos, deveria
ser transferida do BIS para o BCTL para ser gerido
de forma passiva.

O CALI foi informado sobre o plano do BCTL para
implementar a cobertura de moeda em 5 de fevereiro
de 2020. O BCTL explicou que a garantia em
dinheiro era necessaria para implementar cobertura
por meio de derivativos. O BIS exigia que 10% do
valor de mercado dos titulos fossem mantidos como
garantia em uma conta em dolares americanos. O
parecer do CAI ao Ministro em 21 de fevereiro de
2020 foi para incluir a garantia em dinheiro dentro da
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alocagdo de 10 por cento do mandato coberto no
Fundo e adotar uma referéncia composta que
incorporasse a garantia em dinheiro. O Ministro
adotou o parecer do CAI e essas alteragdes foram
incluidas na Alteragdo n° 13 do Anexo 1 da OMA,
que entrou em vigor em 29 de maio de 2020. O
Mandato de Caixa no Anexo 1 também foi alterado

para deixar claro que os depositos e titulos emitidos
pelo BIS eram elegiveis. O BIS comecou a
administrar titulos soberanos ndo americanos com
cobertura no inicio de maio de 2020 ¢ o BCTL
assumiu a gestdo do mandato de 5 a 10 anos do
Tesouro dos EUA no final de maio de 2020.

Manutencio da alocacio de ativos apds a queda da Covid-19

O CAI escreveu ao Ministro das Finangas em 1 de
maio de 2020 apos a divulgacdo dos resultados de
desempenho do Fundo Petrolifero para o primeiro
trimestre. Os mercados de agdes registaram uma
queda acentuada durante o trimestre como resultado
dos bloqueios associados a pandemia do coronavirus.
O declinio no valor da carteira de agdes do Fundo foi
parcialmente compensado por um aumento no valor
da carteira de titulos do governo, que resultou de uma
queda acentuada nos rendimentos. O retorno total do
Fundo no primeiro trimestre foi de -4,7%, o que o
CALI explicou estar bem dentro da banda de retornos
previstos durante um evento adverso de mercado.

Uma politica de rebalanceamento modificada

O Secretariado apresentou ao CAI em maio de 2020
sobre o atual processo de reequilibrio do Fundo
Petrolifero e abordagens alternativas. O reequilibrio
envolve a compra e venda de ativos para alinhar as
suas alocac¢des com os pesos ideais determinados na
alocacdo estratégica de ativos. Foi demonstrado que
o rebalanceamento fornece maiores retornos
ajustados ao risco a longo prazo do que deixar que os
pesos variem com o desempenho das classes de
ativos.

O parecer do CAI datado de 12 de agosto de 2020
concordou com a recomendacdo do Gabinete de
Politica e Gestao do Fundo Petrolifero (GPGFP) para
simplificar a regra de reequilibrio do Fundo. Em vez
de especificar os intervalos para todos os mandatos,
um intervalo sera definido para a alocacdo de capital
total, uma vez que a alocagao de capital € o principal
determinante do risco da carteira. Um limite de +/- 5
por cento em torno do peso das a¢des de 35 por cento
serd aplicado, o que, quando excedido, acionara um
reequilibrio total dos mandatos de investimento para
perto de seus pesos-alvo. Uma banda de +/- 2,5 por
cento continuard a aplicar-se ao mandato de liquidez
e o BCTL far4d uma revisdo aos pesos em cada més.

O GPGFP informou ao CAI em outubro de 2020
sobre as revisoes propostas ao Anexo 1 do Acordo de

A carta do CAI confirmou ao Ministro que a alocacgio
de capital de 35% do Fundo deve ser mantida ¢ que
as quedas no primeiro trimestre podem ser
recuperadas a tempo. Isso provou ser o caso, com
uma recuperagdo excepcionalmente rapida nos
mercados de a¢des em 2020. O CAI também reiterou
no seu parecer em outubro de 2019 que € necessaria
uma clareza sobre os fluxos de caixa do Fundo e seu
horizonte de investimento a fim de determinar a
alocagdo de ativos daqui em diante. Se o horizonte
temporal que se espera do Fundo for mais proximo
de 10 anos, entdo seria mais adequado reduzir
gradualmente, mas progressivamente, a alocag@o das
agoOes, comegando em 2021.

Gestdo Operacional para refletir a nova politica de
reequilibrio. ~As revisdes foram discutidas
previamente com o BCTL. O Anexo separava os
Investimentos do Fundo no Mercado Financeiro, que
estdo sujeitos a reequilibrio, do Investimento em
Operagdes Petroliferas, que ndo pode ser negociado.
As alocagdes de ativos foram especificadas para os
Investimentos no Mercado Financeiro, excluindo o
empréstimo ao Timor Gap E.P., que anteriormente
tinha um peso de 5 por cento. No indice de referéncia
agregado para investimentos no mercado financeiro,
a alocag@o de capital foi mantida em 35 por cento, ao
passo que o peso no mandato do Tesouro dos EUA
de 3-5 anos foi aumentado em 5 por cento para 40 por
cento. Outras alteragcdes também foram propostas
para ter em conta os tracking errors dos mandatos
internos do BCTL e uma disposic¢ao foi adicionada
para fornecer expressamente ao BCTL a flexibilidade
de se desfazer de investimentos elegiveis que
posteriormente ficam fora do indice de referéncia. O
CAI concordou com essas mudangas em 14 de
outubro de 2020, e a decisdo foi documentada nas
atas do CAL

O Ministro das Finangas aprovou a nova regra de
reequilibrio juntamente com as outras alteragdes, que
foram implementadas na Altera¢do n.° 14 ao Anexo
1, com efeitos a partir de 1 de novembro de 2021.
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Ajustar a alocagio de ativos do Fundo para contabilizar os levantamentos de curto prazo

O CAI apresentou o seu parecer ao Ministro em
agosto e novembro de 2020 sobre o ajuste da
alocacdo de ativos do Fundo para os levantamentos.
Os pontos-chave sdo cobertos na Se¢do C, que
descreve a razdo para segmentar o Fundo Petrolifero.

A carta do CAI em 12 de agosto de 2020 explicou
que a estratégia de investimento do Fundo precisa de
ter em conta o perfil de fluxo de liquidez que se
espera do Fundo e o seu horizonte de investimento.
As projecdes fornecidas ao CAI pelo GPGFP
mostraram que o saldo do Fundo deverd diminuir
gradualmente e que os investimentos atuais
necessitardo de ser vendidos para financiar os
levantamentos. O parecer do CAI propds a criagdo de
uma carteira separada de titulos de alta liquidez e
baixo risco para financiar os levantamentos nos
proximos trés anos. Para tal, ¢ importante gerir o risco
durante a fase de desacumula¢do ¢ a redugdo na
alocagdo das agodes na totalidade do Fundo. A carta
do CAI solicitou uma orientagdo formal do
Ministério das Financas sobre os levantamentos
previstos; por sua vez o CAIl fez esforgos para
adquirir um parecer independente de uma empresa
de consultoria de investimentos para ajudar a garantir

O Fundo em 2021

O foco no primeiro semestre de 2021 foi a
segmentacdo do Fundo Petrolifero para contabilizar a
decumulagdo; os detalhes foram acordados durante o
primeiro semestre do ano. A proposta de segmentar o
Fundo em carteira de liquidez e crescimento foi
aprovada pelo Conselho de Ministros em maio e
submetida ao Parlamento em junho. A
implementagdo comegou em 1 de julho de 2021.

A publicagio das demonstragdes financeiras
auditadas do Timor Gap no final de setembro de 2021
exigiu ainda mais trabalhos sobre as demonstra¢des
financeiras do Fundo Petrolifero. O BCTL contratou
a Duff and Phelps para proceder a uma avaliagdo
independente dos instrumentos de empréstimo do
Fundo Petrolifero as subsidiarias do Timor Gap E.P..
O relatério de avaliagdo foi concluido em fevereiro
de 2022, o que permitiu concluir as demonstragdes
financeiras do Fundo e recalcular os retornos dos
investimentos para contabilizar a redu¢do do valor
dos empréstimos.

O Ministério das Finangas continuou a trabalhar na
governacao do Fundo. Uma estrutura de governagao
que defina claramente as fungdes e responsabilidades
das institui¢des do Fundo Petrolifero ¢ fundamental

que as recomendagdes do CAI maximizem o retorno
que se espera do Fundo, dadas as suas circunstancias.

Depois de receber a analise de uma empresa de
consultoria independente, o CAI aconselhou o
Ministro em 13 de novembro de 2020. A carta
realgou que as projecdes para os levantamentos no
Livro do Orgamento de 2021 justificavam o aumento
de fundos mantidos em liquidez, atualmente 5 por
cento do Fundo, e titulos de curto prazo. Esses
investimentos de baixo risco serdo mantidos em uma
carteira separada para financiar as melhores
estimativas dos levantamentos do Ministério das
Finangas nos proximos trés anos. O restante do
Fundo sera investido de acordo com os atuais pesos
de 35 / 65 por cento em agdes e titulos. O CAI
acreditava que os parametros fornecem uma
compensagdo aceitavel entre reduzir o risco a curto
prazo e ser capaz de participar nos ganhos, tendo em
consideracdo a incerteza nos levantamentos. Os
levantamentos ~ previstos  serdo  atualizados
anualmente e um regime baseado em regras sera
desenvolvido para adicionar recursos a carteira de
liquidez. Os detalhes sobre a implementagdo da
segmentacdo sdo descritos na Secgdo C.

para uma eficacia de gestdo. E também oportuno
atualizar o Acordo de Gestdo Operacional entre o
Ministério das Finangas e o BCTL, que foi revisado
pela tltima vez em 2009.

Como referido, o Anexo 1 do Acordo de Gestdo
Operacional divide claramente o Fundo em
investimentos no mercado financeiro e o
investimento em operagdes petroliferas. A proposta
de modificacdo da Lei do Fundo Petrolifero em 2019
para refletir claramente esta divisdo, incluindo os
critérios especiais que regem o Investimento do
Fundo em Operagdes Petroliferas, que é necessario
rever tendo os limites de exposi¢do previstos na Lei
do Fundo Petrolifero.

A expectativa de vida do Fundo ainda permite as
potenciais melhoramentos da alocagdo de ativos, em
particular a longo prazo, na carteira de crescimento.
O Ministério das Finangas ¢ o BCTL colaboram na
pesquisa das potenciais classes de ativos. Ao avaliar
0s novos investimentos, as transferéncias a partir do
Fundo e a previsdo da sua deplegdo devem ser
consideradas e para que as nossas pesquisas e
execucao sejam eficientes.
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Fundo Petrolifero de Timor Leste
Declaracgao do Diretor Geral do Tesouro
31 de dezembro de 2020

ANTECEDENTES

A Lei do Fundo Petrolifero, n° 9/2005, promulgada em 3 de agosto de 2005, alterada pela Lei n® 12/2011, de 28 de setembro,
estabeleceu o Fundo Petrolifero de Timor-Leste ("Fundo Petrolifero"). O Ministério das Finangas ¢ responsavel pela gestdo
global do Fundo Petrolifero e o Banco Central de Timor Leste ("BCTL") ¢ responsavel pela gestdo operacional. Em
conformidade com um Contrato de Gestao datado de 12 de outubro de 2005 e alterado em 25 de junho de 2009 entre o Ministério
das Financas e 0o BCTL, o BCTL ¢ também responsavel pela manutenc@o dos livros de contabilidade do Fundo Petrolifero em
nome do Director-Geral do Tesouro.

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Em conformidade com o Artigo 21.° da Lei do Fundo Petrolifero, as demonstragdes financeiras foram preparadas de acordo com
as Normas Internacionais de Informagdo Financeira (IFRS). As demonstragdes sdo:

e  Demonstragdo de lucros ou perdas e outros rendimentos abrangentes,

e  Demonstragio da posi¢ao financeira,

e  Declaragdo de alteragdes no capital,

e  Demonstracdo de fluxos de caixa, e

e Notas as demonstragdes financeiras

Estas demonstracdes financeiras cobrem o ano que terminou a 31 de dezembro de 2020.

As demonstragdes financeiras do Fundo Petrolifero sdo as mais complexas demonstragdes financeiras das Normas Internacionais
de Informacédo Financeira (IFRS) produzidas em Timor-Leste. Para optimizar a capacidade de leitura das notas para um vasto
publico, as notas sdo estruturadas de modo a fornecer ao leitor:

e uma introdug@o geral ao tema da nota,
e  quadros financeiros que elaboram os dados das demonstragdes primarias,

e uma descri¢do dos riscos, julgamentos importantes ou pressupostos-chave que tenham sido feitos no registo e
apresentacdo dos dados, e

e  agpoliticas contabilisticas relacionadas.

As demonstragdes financeiras foram auditadas independentemente pela Ernst & Young, cujo parecer de auditoria esta anexado
as demonstragdes financeiras

CAPITAL DO FUNDO PETROLIFERO

O Fundo Petrolifero tinha um capital de US$17,7 bilhdes em 1 de janeiro de 2020 (2019: US$15,8 bilhdes). Durante o ano, o
capital adicional recebido de impostos e outras receitas petroliferas ao abrigo do Artigo 6° do Fundo Petrolifero foi de US$0,3
mil milhdes (2019: US$0,8 mil milhdes). O capital ou fundo adicional recebido de impostos e outras receitas petroliferas ndo
esta sujeito a impostos e o proprio Fundo ndo tem impostos (além da retengdo de impostos). O Fundo Petrolifero registou um
lucro de US$1,8 bilhdes (2019: US$2,1 bilhdes) durante o periodo. Na "Demonstracéo de lucros ou perdas e outros rendimentos
abrangentes" ¢ apresentado um resumo das transacgdes para os rendimentos.

Durante o ano, foram transferidos US$0,9 bilhdes do Fundo Petrolifero para o Fundo Consolidado. O capital do Fundo Petrolifero
em 31 de dezembro de 2020 era de US$18,9 bilhdes (2019: US$17,7 bilhdes). Um resumo das transagdes é apresentado na
"Declaragdo de alteragdes no capital".

REFERENCIAS E DESEMPENHO

Até novembro de 2020, a alocagdo de ativos foi inalterada desde 2019 em 55% de titulos de juros fixos, 35% de agdes globais,
5% de alternativas e 5% em caixa. A partir de novembro de 2020, os pesos da alocagdo de ativos foram especificados apenas em
termos de investimentos no mercado financeiro, nomeadamente, 60% de titulos de juros fixos, 35% de agdes globais e 5% em
caixa. A alocacdo a divida privada ¢ tratada separadamente como Investimentos em Operagdes Petroliferas e é limitada a 5% do
valor total do Fundo ao abrigo da Lei do Fundo Petrolifero.

O Comité de Assessoria para o Investimento considera que este ¢ um nivel de risco apropriado dado o horizonte de investimento
do Fundo Petrolifero. O Comité analisa regularmente a estratégia de investimento e a alocagdo de ativos do Fundo Petrolifero,
tomando em considerag@o os retornos esperados e o risco dos investimentos bem como os fluxos de caixa projetados para o
Fundo, incluindo os levantamentos do Governo.
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Fundo Petrolifero de Timor Leste
Declaragio do Diretor Geral do Tesouro
31 de dezembro de 2020

Resumo dos parimetros de referéncia
Indice de referéncia A data de A data de

31 de dezembro de 2020 31 de dezembro de 2019
Juros fixos

BOA Merrill Lynch Governo dos EUA -3 a5 Anos 40,0% 35,0%
BOA Merrill Lynch Governo dos EUA - 5 a 10 Anos 10,0% 10,0%
Desenvolvido Soberanos de Mercado -Personalizados 10,0% 10,0%
Juros fixos totais 60,0% 55,0%
Acdes globais

MSCI World 35,0% 35,0%
Total agoes globais 35,0% 35,0%
Alternativas

Instrumento Especial de Divida Privada n/a 5,0%
Alternativas totais n/a 5,0%
Caixa

Titulos do Tesouro dos EUA a 3 Meses 5,0% 5,0%
Caixa total 5,0% 5,0%
Referéncia total 100% 100%

* Os pesos de referéncia em 31 de dezembro de 2020 sdo especificados apenas para investimentos no mercado financeiro, ou seja, caixa, agoes
globais e juros fixos. O instrumento especial de divida privada ¢ reportado separadamente como Investimentos em Operagdes Petroliferas.

Desempenho

Em conformidade com o Artigo 24.1(a) da Lei do Fundo Petrolifero e as disposi¢des do Contrato de Gestdo, os ativos do Fundo
Petrolifero foram investidos em instrumentos mandatados durante o ano. A lista de instrumentos detidos em 31 de dezembro de
2020 ¢ apresentada na Nota 24. A exposicio de crédito por notagdo de crédito ¢ dada na Nota 14(b)(iii). O desempenho do Fundo
Petrolifero durante o periodo esteve em conformidade com o mandato dos Contratos de Gestao.

O lucro liquido dos activos financeiros ao valor justo através dos lucros ou perdas foi significativo, com US$1,4 bilhdes em
2020, reflectindo o desempenho das agdes globais durante o ano. Este valor ndo inclui os rendimentos de juros de ativos
financeiros ao valor justo através dos lucros ou perdas. Os rendimentos de juros de ativos financeiros ao valor justo através dos
lucros ou perdas sdo apresentados separadamente. O ganho cambial liquido reflete a depreciagdo do dolar americano durante
2020, no qual os investimentos estrangeiros sdo traduzidos.

Durante o periodo, o Ministério das Finangas em conjunto com o BCTL conseguiram cumprir o dever de gestdo e o fiducidrio
para o Fundo Petrolifero.

MUDANCAS SIGNIFICATIVAS NA ATUALIDADE

Nio houve alteragdes significativas na atualidade do Fundo Petrolifero durante o ano.

APROVACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

No parecer do Ministério das Finangas, existem motivos razoaveis para acreditar que o Fundo Petrolifero serd capaz de pagar as
suas dividas a medida que estas se forem exigiveis e pagéaveis, ¢ as demonstragdes financeiras e notas anexas estdo em
conformidade com a Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005, alterada pela Lei N.° 12/2011, incluindo o cumprimento das normas
contabilisticas e fornecendo uma visio verdadeira e justa da posi¢do financeira ¢ do desempenho do Fundo Petrolifero. As
demonstra¢des financeiras para o ano terminado em 31 de dezembro de 2020 foram aprovadas em nome do Ministério das
Finangas por:

Y

Regina de Jesus de Sousa

Diretora Geral do Tesouro

Ministério das Finangas Governo de Timor-Leste
31 March 2022
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Relatério 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 2020

Opiniao

Auditdmos as demonstracdes financeiras do Fundo Petrolifero de Timor-Leste (0 “Fundo Petrolifero™),
gue compreendem a demonstracdo da posicao financeira em 31 de dezembro de 2020, a
demonstracdo dos resultados e de outro rendimento integral, a demonstracdo das alteracdes no capital
préprio e a demonstracdo dos fluxos de caixa para o ano findo naquela data, e as notas 1 a 23 as
demonstracdes financeiras, incluindo um resumo das politicas contabilisticas significativas, e uma
declaracado do Diretor Geral do Tesouro.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posicdo financeira do Fundo Petrolifero em 31 de dezembro de 2020

e 0 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 (ISA). As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccdo abaixo Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras do nosso relatério. Somos independentes do
Fundo Petrolifero nos termos dos requisitos éticos do International Ethics Standards Board for
Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (Cédigo IESBA) que sdo relevantes para a
nossa auditoria das demonstragdes financeiras na Austrdlia. Também cumprimos com as restantes
responsabilidades éticas de acordo com o Cédigo.

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

Outra informacao que ndo seja o relatério financeiro e o relatério do auditor

0 6rgdo de gestdo é responsdvel pela outra informacdo incluida no Relatério Anual do Fundo
Petrolifero. As outras informacdes obtidas a data deste relatério sdo a Declaracdo do Diretor-Geral do
Tesouro, Anexo lll. Declaracdes sobre as politicas contabilisticas do Fundo Petrolifero para o exercicio
de 2020 - Declaracado do Tesouro sobre Politicas Contabilisticas do Fundo Petrolifero para o Exercicio
de 2020 e PARTE VII: Detalhe dos Ativos Financeiros: 24. Detalhe dos ativos financeiros avaliados
através de lucros ou perdas.

A nossa opinido sobre as demonstracdes financeiras ndo cobre a outra informacdo e, por conseguinte,
nao expressamos qualquer forma de conclusdo de seguranca sobre a mesma.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
Liability limited by a scheme approved under Professional Standards Legislation
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Como parte da nossa auditoria das demonstracdes financeiras, a nossa responsabilidade consiste na
leitura da outra informacdo e, ao fazé-lo, considerar se esta apresenta inconsisténcias materiais face as
demonstrag8es financeiras ou as informacdes obtidas na auditoria, ou se de outra forma apresenta
distor¢Ges materiais.

Se, com base nos procedimentos efetuados, concluirmos que existe uma distorcdo material desta outra
informacdo, é nos requerido reportar esse facto. Ndo temos nada a reportar a este respeito.

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e érgdo da governanca pelas
demonstracoes financeiras

O Banco Central de Timor-Leste, o gestor operacional ("gestor operacional™) é responsavel pela
preparacdo e apresentacdo de forma verdadeira das demonstracdes financeiras de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRSs) e por um sistema de controlo interno que o érgao
de gestdo determine como necessario para permitir a preparacdo de demonstracées financeiras
isentas de distorcdes materiais, seja por fraude ou erro.

Na preparacdo das demonstracdes financeiras, o érgdo de gestdo é responsdvel pela avaliacdo da
capacidade do Fundo Petrolifero de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicdvel, as
matérias relacionadas com a continuidade das operacdes e a utilizacdo do principio da continuidade,
exceto se o 6rgdo de gestdo pretender liguidar o Fundo Petrolifero ou cessar as suas operagées, ou ndo
apresenta qualquer alternativa realista sendo fazé-lo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

Os nossos objetivos consistem em obter sequranca razodvel sobre se as demonstracdes financeiras
como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatério de
auditoria onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranca, mas ndo é
uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria
detetard sempre uma distor¢do material quando exista. As distor¢cdes podem ter origem em fraude ou
erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisdes econdmicas dos usudrios tomadas com base nessas demonstra¢des financeiras.

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

> Identificamos e avaliamos os riscos de distorcao material das demonstracdes financeiras, devido
a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a
esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distor¢cdo material devido a fraude é
maior do que o risco de ndo detetar uma distorcao material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas declaracdes ou sobreposicdo ao
controlo interno.

> Obtemos uma compreensado do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nao para
expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno do Fundo Petrolifero.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
Liability limited by a scheme approved under Professional Standards Legislation
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> Avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgdo de gestdo.

» Concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo érgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar ddvidas significativas sobre a capacidade do
Fundo Petrolifero para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma
incerteza material, devemos chamar a atencdo no nosso relatério para as divulgacdes
relacionadas incluidas nas demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam
adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria
obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a
gue a Entidade descontinue as suas atividades.

> Avaliamos a apresentacdo, estrutura e conteldo global das demonstracdes financeiras, incluindo
as divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras representam as transacdes e os
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacado apropriada.

Comunicamos com o 6rgdo de gestdo e com o érgdo de governanca, entre outros assuntos, o ambito e
o calenddrio planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

Bt ¥

Ernst & Young
Perth
31 de margo de 2022

A member firm of Ernst & Young Global Limited
Liability limited by a scheme approved under Professional Standards Legislation



Fundo Petrolifero de Timor-Leste

Demonstracio de lucros ou perdas e outros rendimentos abrangentes
para o ano que terminou a 31 de dezembro de 2020

Rendimento

Rendimento de juros

Rendimento de dividendos
Rendimento fiduciario

Outros rendimentos de investimento

Ganhos liquidos em ativos e passivos financeiros ao justo valor através de lucros
ou perdas

Ganhos cambiais liquidos
Rendimento total

Despesas

Taxas de gestdo e custodia externas

Despesas do Comité de Assessoria para o Investimento
Taxas de gestdo operacional do BCTL

Outras despesas

Impostos retidos na fonte

Despesas totais
Lucro do ano

Outros rendimentos abrangentes

Rendimento total abrangente para o ano

Nota

20
20
20
20

Ano terminado
em 31/12/2020
USD

209,340,316
141,478,920
5,715,984
522,619

1,439,734,661

Ano terminado
em 31/12/2019
USD

259,114,920
152,679,195
6,239,728
47,198

1,704,662,463

1.672.320 2.027.073
1,798.464.820 _ 2.124,770.577
(8,815,267)  (8,501,090)
(241,552) (248,195)
(5.972,837)  (5,074,140)
(1,989,365)  (1,015,865)
(8.148.176) _ (9.007.444)
(25.167.197) __ (23.846.734)
1,773,297,623  2,100,923,843

—1.773,297,623 _2,100,923,843

As demonstragdes financeiras devem ser lidas em conjunto com as politicas € notas que as acompanham.
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Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Demonstracio da posicio financeira
em 31 de dezembro de 2020

Ativos

Dinheiro e equivalentes a dinheiro

Outros créditos

Ativos financeiros ao justo valor através de lucros ou perdas

Ativo total

Obrigacgdes

Passivos financeiros ao justo valor através de lucros ou perdas
Contas a pagar por titulos adquiridos

Contas a pagar

Responsabilidades totais

Ativo liquido

Capital
Capital

Nota

11
12
14

14, 15

Como em
31/12/2020
USD

1,368,699,037
23,374,447
17.545.736.873

Como em
31/12/2019
USD

940,852,534
32,565,093
16,736.215,572

18,937.810.,357 17,709,633.199
30,255,631 225,813

- 14,279,912

2.590.255 3.311.041
32.845.886 17,816,766

As demonstragdes financeiras devem ser lidas em conjunto com as politicas ¢ notas que as acompanham.

—18.904.964.471 __17.691.816,433

—18.904.964.471 __17.691.816,433
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Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Demonstracio de alteracdes no capital
para o ano que terminou a 31 de dezembro de 2020

Ano terminado Ano terminado
em 31/12/2020 em 31/12/2019

Nota USD USD

Capital no inicio do ano 17,691,816,433 15,803,638,122
Receitas brutas do Fundo Petrolifero 16 326,150,415 756,254,468
(nos termos do artigo 6°da Lei do Fundo Petrolifero) 18.017,966.848 16.559.892.590
Transferéncias para o Fundo Consolidado de Timor-Leste

(nos termos do artigo 7°da Lei do Fundo Petrolifero) 16 (886,300,000) (969,000,000)
Transferéncias para reembolso de impostos

(nos termos do Artigo 10° da Lei do Fundo Petrolifero) 16 - -
Rendimento/(perda) global total do ano 1,773.297.623 2.100.923.843
Capital no final do ano __18,904,964,471 __ 17,691,816,433

As demonstragdes financeiras devem ser lidas em conjunto com as politicas e notas que as acompanham.
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Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Demonstracio de fluxos de caixa

para o ano que terminou a 31 de dezembro de 2020

Nota
Fluxos de caixa das actividades
operacionais

Produto da venda e vencimentos de ativos financeiros ao justo valor através de

lucros ou perdas 14

Compras de ativos financeiros ao justo valor através de lucros ou perdas 14
Interesse recebido

Dividendos recebidos

Distribuigdes de confianga recebidas

Taxas de gestdo e custodia externas pagas

Outras receitas de exploragdo

Outros pagamentos operacionais

Dinheiro liquido das actividades operacionais 17

Fluxos de caixa das actividades de investimento
Investimento em instrumentos de divida privada 14

Dinheiro liquido utilizado em actividades de investimento

Fluxos de caixa das actividades de financiamento

16
16
16

Receitas brutas do Fundo Petrolifero
Pagamentos de transferéncia para o Fundo Consolidado de Timor-Leste
Reembolso de receitas fiscais

Fluxos de caixa liquidos utilizados em actividades de financiamento

Aumento liquido em dinheiro e equivalentes de dinheiro

Dinheiro e equivalentes de dinheiro no inicio do ano

Efeitos das alteracdes da taxa de cAmbio de moeda estrangeira sobre o
numerario e equivalentes de numerario

Caixa e equivalentes de caixa em 31 de Dezembro

Ano terminado

Ano terminado

em 31/12/2020  em 31/12/2019
UsD UsD
17,142,723,753  12,958,725,951
(16,457,932,619) (12,254,772,248)
178,982,838 237,405,872
134,005,857 144,726,403
5,798,745 6,150,969
(15,029,656) (13,223,346)
522,618 47,196
(2,710,151) (1.015.865)
986,361,385 __ 1,078,044,932
- (650,000,000)
- (650,000,000)
326,150,415 756,254,468
(886,300,000)  (969,000,000)
(560,149,585) __ (212,745,532)
426,211,800 215,299,400
940,852,534 725,098,971
1.634.703 454,163

As demonstragdes financeiras devem ser lidas em conjunto com as politicas ¢ notas que as acompanham.

1T __1.368,699,037 ____ 940,852,534
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Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Notas as demonstracdes financeiras
para o ano que terminou a 31 de dezembro de 2020
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PARTE I: INTRODUCAO

1. Informacgao sobre o Fundo

O Fundo Petrolifero de Timor-Leste ("Fundo Petrolifero") foi estabelecido ao abrigo das disposi¢des da Lei do Fundo Petrolifero
N.°9/2005, alterada pela Lei N.° 12/2011 de 28 de Setembro de 2011.

A estratégia de investimento e as referéncias do Fundo Petrolifero sdo determinadas pelo Ministério das Finangas com base no
aconselhamento do Conselho Consultivo de Investimento (IAB).

O Banco Central de Timor-Leste (BCTL), com sede na Avenida Xavier do Amaral, n® 9, Dili, Timor-Leste, é responsavel pela
gestdo operacional do Fundo Petrolifero e é o proprietario registado de todos os ativos do Fundo Petrolifero. A gestdo do Fundo
Petrolifero ¢ efectuada de acordo com um Acordo de Gestdo entre o Ministério das Finangas ¢ o BCTL.

O objectivo do Fundo Petrolifero ¢ cumprir os rendimentos de referéncia do seu capital dentro do limite de risco previsto nos
mandatos e dentro dos limites estabelecidos nos Artigos 14 e 15 da Lei do Fundo Petrolifero relativos a Politica de Investimento
e Regras de Investimento.

A carteira de investimentos do Fundo Petrolifero em ativos ao valor justo através de lucros ou perdas, ativos a custos amortizados
e dinheiro e equivalentes a dinheiro cumpriram os requisitos legislativos e contratuais durante todo o periodo.

Estas demonstragdes financeiras foram autorizadas para emissdo pelo Director-Geral do Tesouro a 31 de Margo de 2022.

2. Declarac¢ao de conformidade com as IFRS

Em conformidade com o Artigo 21 da Lei do Fundo Petrolifero, as declaragdes financeiras foram preparadas de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS).

O Fundo Petrolifero adoptou as IFRS que foram aplicaveis durante o ano.

As informagdes sobre o impacto das novas e futuras IFRS sobre estas demonstragdes financeiras sao fornecidas na Nota 22.

3. Base de preparacio

Os itens incluidos nas declaragdes financeiras do Fundo Petrolifero sdo medidos e apresentados em dolares dos Estados Unidos,
sendo a moeda funcional e oficial da Reptblica Democratica de Timor-Leste.

As demonstragdes financeiras sdo preparadas na base do custo historico, excepto para certos investimentos financeiros que sdo
medidos pelo valor justo através de lucros ou perdas, como explicado nas politicas contabilisticas aqui descritas.

As politicas contabilisticas tém sido aplicadas de forma consistente pelo Fundo Petrolifero.
Estimativas e julgamentos

The A preparagdo de demonstra¢des financeiras em conformidade com as IFRS exige que a administragdo faca julgamentos,
estimativas e pressupostos que afectam a aplicagdo das politicas e os montantes reportados de activos, passivos, receitas e
despesas. As estimativas e pressupostos associados baseiam-se na experiéncia histérica e noutros factores que se cré serem
razoaveis nas circunstancias, cujos resultados formam a base para fazer os julgamentos sobre valores contabilisticos e activos e
passivos que ndo sdo prontamente aparentes a partir de outras fontes. As estimativas utilizam, na medida do possivel, dados
observaveis. Contudo, areas tais como potenciais altera¢des de mercado, risco de crédito, volatilidades e correlagdes requerem
que a gestdo faca estimativas que possam afectar o valor justo dos instrumentos financeiros reportados. Os resultados reais
podem, portanto, variar destas estimativas. Este processo envolve um elevado grau de julgamento ou complexidade.

As revisOes as estimativas contabilisticas sdo reconhecidas no periodo em que a estimativa ¢ revista se a revisao afectar apenas
esse periodo, ou no periodo da revisdo, e periodos futuros se a revisdo afectar tanto periodos actuais como futuros.

As suposig¢des e estimativas que sdo significativas para as demonstragdes financeiras sdo divulgadas nas notas relevantes, assim
como os julgamentos feitos pela administragdo que t€ém um efeito significativo sobre os montantes reconhecidos nas
demonstragdes financeiras.
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PARTE II: NOTAS A DEMONSTRACAO DE LUCROS OU PERDAS E OUTROS
RENDIMENTOS ABRANGENTES

A demonstragao de lucros ou perdas e outras receitas totais, também conhecida como conta de lucros e perdas, € um relatorio de
receitas, despesas e os lucros ou perdas resultantes obtidos pelo Fundo Petrolifero durante o periodo de 1 de Janeiro a 31 de
Dezembro de cada ano.

O conceito de rendimento abrange tanto as receitas como os ganhos. As receitas surgem no decurso das actividades normais do
Fundo Petrolifero e sdo referidas por uma variedade de nomes, incluindo juros e dividendos. Os ganhos representam aumentos
dos beneficios econémicos e incluem tanto os ganhos realizados como os nio realizados, incluindo a reavaliacdo de titulos
negociaveis e divisas.

O conceito de despesas engloba tanto as perdas como as despesas que surgem no decurso das actividades ordinarias do Fundo
Petrolifero.

Outros rendimentos abrangentes incluem itens de receitas ou despesas (incluindo ajustamentos de reclassificagdo) que ndo sdo
reconhecidos nos lucros ou prejuizos, conforme exigido ou permitido pelas IFRS.

Comparativos

Alguns comparativos foram reclassificados para se adequarem a apresentagdo do ano corrente sem qualquer impacto nos lucros
do Fundo Petrolifero ap6s impostos ou activos liquidos. Especificamente, durante o ano corrente, o investimento do Fundo
Petrolifero nos instrumentos de divida privada emitidos pelas subsidiarias da Timor Gap Lda foi reclassificado de activos
financeiros a custos amortizados para activos financeiros a valor justo através de lucros ou perdas (consultar a nota 13 para mais
detalhes).

4. Rendimento de juros

Os rendimentos de juros sdo derivados dos investimentos do Fundo Petrolifero em titulos de juros fixos, saldos em dinheiro
e -investimentos de curto prazo -em dinheiro.
Ano terminado Ano terminado
em 31/12/2020 em 31/12/2019

USD USD
Juros de titulos de juro fixo ao justo valor através de lucros ou perdas 206,520,400 233,917,246
Juros de numerario e equivalentes de numerario 2.819.916 25.197.674

—209.340.316 __259,114,920

Politica contabilistica

Os rendimentos de juros de titulos de juro fixo ao justo valor através de perdas de lucros sdo acumulados com base nas taxas de
cupdo contratuais. E reconhecido na demonstragdo de lucros ou perdas e outros rendimentos abrangentes e mostrado
separadamente de outros movimentos do justo valor.

5. Dividendos e rendimentos fiduciarios

Os dividendos recebidos sao distribui¢des de acgdes do Fundo Petrolifero e representam a parte do Fundo Petrolifero nos lucros
pagos aos accionistas. Os rendimentos fiduciarios sdo semelhantes aos dividendos, mas sdo derivados dos investimentos do
Fundo Petrolifero em entidades imobiliarias que sdo constituidas como Fideicomissos de Investimento Imobiliario.

Ano terminado Ano terminado
em 31/12/2020 em 31/12/2019

USD USD
Rendimento de dividendos 141,478,920 152,679,195
Rendimento de confianga 5.715.984 6.239.728

147,194,904 158,918,923

Politica contabilistica

Os rendimentos de dividendos de investimentos e rendimentos de distribui¢do de fundos de investimento sdo reconhecidos
quando o direito do accionista a receber o pagamento tiver sido estabelecido. Os rendimentos de dividendos e as distribui¢des
de fundos de investimento sdo apresentados brutos de quaisquer -impostos ndo recuperaveis -retidos na fonte e sdo divulgados
separadamente na demonstragao de lucros ou perdas e outros rendimentos abrangentes.
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6. Ganho ou perda em activos e passivos financeiros ao justo valor através de lucros ou
perdas

Este item inclui alteragdes no valor justo dos activos e passivos financeiros detidos para negociagdo ou designados no
reconhecimento inicial como "ao justo valor através de lucros ou perdas" e exclui receitas e despesas com juros e dividendos.
Estas alteracdes resultam de alteragdes no valor de mercado dos investimentos financeiros (ou passivos) detidos pelo Fundo
Petrolifero.
Ano terminado Ano terminado
em 31/12/2020 em 31/12/2019
USD USD
Ganhos liquidos em activos e passivos financeiros ao justo valor através de lucros ou
perdas 1,439.734.661 _ 1,704.662.463

Politica contabilistica, estimativas, pressupostos, julgamentos e riscos
Ver a Nota 14 que estabelece a informagao relacionada com este item:

- pormenores das politicas contabilisticas relativas aos activos e passivos financeiros designados como "ao justo valor através
de lucros ou perdas",

- o0s juizos e estimativas significativos que foram feitos e que podem ser materiais na determina¢do dos ganhos ou perdas
reportados sobre os activos e passivos financeiros,

- os riscos associados a detengdo de activos e passivos financeiros que possam ter impacto nos lucros ou prejuizos reportados,
e

- uma analise da sensibilidade as mudangas nas condigdes futuras do mercado que possam dar origem a ganhos ou perdas em
activos e passivos financeiros.

7. Ganhos cambiais estrangeiros

A moeda funcional do Fundo Petrolifero ¢ o USD. As transac¢des em moeda estrangeira sdo traduzidas em dolares americanos
utilizando as taxas de caAmbio em vigor nas datas das transac¢des. Os activos e passivos em moeda estrangeira sdo traduzidos
para a moeda funcional utilizando a taxa de cdmbio em vigor na data da demonstragdo da posigdo financeira. Quando o dolar
americano se fortalecer relativamente a outra moeda em que o Fundo Petrolifero detém activos, o Fundo Petrolifero incorrera
numa perda cambial estrangeira. Inversamente, se o Fundo Petrolifero detiver um activo denominado numa moeda que nio
doélares americanos, e essa moeda se fortalecer, o Fundo Petrolifero incorrera num ganho cambial estrangeiro.

Politica contabilistica

Os ganhos e perdas cambiais sobre instrumentos financeiros medidos ao justo valor através de lucros ou perdas - nomeadamente,
os investimentos do Fundo em ac¢des e juros fixos - sdo incluidos nos ganhos ou perdas sobre esses instrumentos reportados na
Nota 6. Outros ganhos e perdas cambiais resultantes da liquidagdo de transac¢des e da conversdo, no final do ano, das taxas de
cambio de activos e passivos monetarios e outros activos e passivos financeiros denominados em moeda estrangeira sdo
divulgados na demonstragdo de resultados separadamente abaixo.

Ano terminado Ano terminado
em 31/12/2020 em 31/12/2019
USD USD

Ganhos cambiais liquidos 1,672,320 2,027,073

8. Despesas

De acordo com as disposi¢des da Lei do Fundo Petrolifero, todas as despesas do Fundo Petrolifero, com excepgdo da taxa de
auditoria externa (que ¢ suportada pelo or¢amento do Estado), ndo relacionadas com a compra ou venda de titulos e reconhecidas
no prego de venda ou compra, sdo suportadas pela BCTL e sdo cobertas por uma taxa de gestdo. Esta taxa de gestdo ¢ legalmente
uma dedugdo das receitas brutas do Fundo Petrolifero (Art 6.3 da Lei do Fundo Petrolifero), embora seja reconhecida como uma
despesa na demonstrag@o de lucros ou perdas e outros rendimentos globais.

As despesas que sdo incidentais a aquisicdo de um investimento ao custo amortizado sdo incluidas no custo desse investimento
enquanto que os custos de transac¢do de um investimento ao justo valor através de lucros ou perdas que sdo directamente
atribuiveis a aquisi¢do do activo ou passivo financeiro sdo deduzidos das despesas.

As despesas que sdo incidentais para a alienagdo de um investimento sdo deduzidas do produto da alienagdo do investimento.
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9. Tributacio

O Fundo Petrolifero esta isento de todas as formas de tributagdo em Timor-Leste ao abrigo da lei de Timor-Leste. Portanto, o
Fundo Petrolifero tem uma taxa de imposto estatutaria de 0%.

Os rendimentos de investimento e as mais-valias estfo sujeitos a retengdo na fonte em certas jurisdigdes estrangeiras ¢ séo os
unicos itens sujeitos a tributacao.

No ano em curso, o imposto foi retido dos dividendos estrangeiros, rendimentos de trust unitarios e juros recebidos de acordo
com as leis aplicaveis. A isengdo do imposto retido na fonte estd disponivel mediante aplicagdo em algumas destas jurisdigdes.

Politica contabilistica

Os rendimentos do Fundo Petrolifero obtidos em jurisdigdes estrangeiras sujeitos a impostos retidos na fonte nessas jurisdi¢oes
sdo registados brutos de impostos retidos na demonstrac@o de lucros ou perdas e outros rendimentos globais. Os impostos retidos
na fonte, na medida em que néo sejam recuperaveis, sdo apresentados como uma rubrica separada na demonstragéo de lucros ou
perdas e outros rendimentos abrangentes.

Estimativas, pressupostos e juizos criticos de contabilidade

Existem incertezas no que diz respeito a interpretagdo de regulamentos fiscais complexos ¢ alteragdes na legislagdo fiscal sobre
rendimentos derivados em jurisdigdes estrangeiras ¢ a recuperabilidade dos montantes retidos. Dado o vasto leque de
investimentos internacionais, as diferencas que surgem entre os rendimentos de investimento efectivos e os pressupostos
efectuados, ou as alteragdes futuras a tais pressupostos, poderdo exigir futuros ajustamentos as despesas fiscais ja registadas. O
Fundo Petrolifero estabelece provisdes, com base em estimativas razoaveis, para possiveis consequéncias de auditorias pelas
autoridades fiscais dos respectivos paises em que investe. Os montantes de tais provisdes baseiam-se em varios factores, tais
como a experiéncia de auditorias fiscais anteriores e interpretagdes divergentes da regulamentacdo fiscal por parte da entidade
tributavel e da autoridade fiscal responsavel. Tais diferencas de interpretacdo podem surgir sobre uma grande variedade de
questdes, dependendo das condigdes prevalecentes no respectivo domicilio do investimento. Dado que o Fundo Petrolifero avalia
a probabilidade de litigio e subsequente saida de dinheiro no que respeita a impostos como remota, ndo foi reconhecida qualquer
responsabilidade contingente.

PARTE III: NOTAS SOBRE A DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA

A demonstragdo da posi¢@o financeira, também conhecida como balango, apresenta a posi¢do financeira do Fundo Petrolifero
no final do seu ano financeiro, 31 de Dezembro. A demonstragdo de posicdo financeira compreende trés componentes principais:
ativos, passivos e capital.

Um activo € algo que o Fundo Petrolifero possui ou controla a fim de obter beneficios econémicos da sua utilizagdo. Os principais
activos do Fundo Petrolifero sdo obrigagdes e ac¢des (acgdes).

Uma responsabilidade ¢ uma obriga¢do que o Fundo Petrolifero deve a outra parte que, em circunstancias normais, ¢ liquidada
em dinheiro ou outros recursos financeiros.

O capital ¢ a riqueza liquida do Fundo Petrolifero que pertence ao seu proprietario final, a Republica Democratica de Timor-
Leste.

A demonstragdo da posigdo financeira apresenta activos e passivos por ordem decrescente de liquidez e ndo faz distingdo
entre -itens correntes ¢ ndo correntes.

10. Gestao do risco

O programa global de gestdo de risco do Fundo Petrolifero procura maximizar os retornos derivados para o nivel de risco a que
o Fundo Petrolifero est4 exposto e procura minimizar potenciais efeitos adversos no desempenho do Fundo Petrolifero. Os riscos
especificos sdo geridos da seguinte forma:

10.1. Risco financeiro

As actividades do Fundo Petrolifero expdem-no a uma variedade de riscos financeiros, sendo risco de mercado (incluindo risco
de preco de acgdes, risco de taxa de juro e risco cambial), risco de crédito e risco de liquidez.

Os riscos financeiros associados ao Fundo Petrolifero sdo monitorizados pela Divisdo de Gestao de Riscos do Departamento de
Gestao do Fundo Petrolifero da BCTL, que prepara relatorios diarios de gestdo para os quadros superiores e relatorios trimestrais
para o Ministério das Finangas. O Fundo Petrolifero ¢ sujeito a auditoria periddica pelo Gabinete de Auditoria Interna da BCTL
que tem independéncia operacional em relacdo a gestdo do Fundo Petrolifero. O Gabinete de Auditoria Interna fornece relatdrios
mensais formais ao Governador e -relatorios semestrais -ao Conselho de Administragdo do BCTL.
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10. Gestao do risco (continuac¢ao)

10.2. Risco de mercado

O risco de mercado ¢ o risco de que movimentos em factores de mercado, tais como taxas de cambio, taxas de juro, spreads de
crédito, pregos de acgdes e pregos de mercadorias, reduzam o rendimento do Fundo Petrolifero ou o valor das suas carteiras.

O objectivo da gestdo deste risco ¢ gerir e controlar a exposi¢do ao mercado, incluindo, por exemplo, a utilizacdo de parametros
de referéncia conservadores e o rastreio de erros nos mandatos de gestdo, a fim de optimizar o retorno sobre o risco, assegurando
simultaneamente a solvéncia.

10.3. Risco de crédito

O risco de crédito € o risco de o emitente de um instrumento de divida ndo ser capaz de reembolsar o capital e/ou os juros nas
datas de vencimento.

O Fundo Petrolifero gere o risco de crédito associado aos instrumentos de divida privada, exigindo aos emitentes que cumpram
os acordos, incluindo entre outros requisitos para que o emitente forneca regularmente declaragdes financeiras e de fluxo de
caixa, e para manter projec¢des de fluxo de caixa acumuladas muito superiores aos reembolsos pendentes de capital e juros.

10.4. Risco de liquidez

O risco de liquidez ¢ o risco de o Fundo Petrolifero ndo ser capaz de gerar recursos financeiros suficientes para liquidar as suas
obrigacdes, o que seria principalmente financiar a conta do orcamento do Estado, na sua totalidade, ou s6 o pode fazer em
condi¢des materialmente desvantajosas.

Para gerir este risco, o0 Ministério das Finangas concordou no Acordo de Gestdo em fornecer ao Banco Central uma previséo das
futuras necessidades de dinheiro do governo, incluindo os prazos previstos e os montantes a transferir do Fundo Petrolifero.

O passivo no final do ano era de 32,8 milhdes de délares (2019: 17,8 milhdes de dolares) e consiste em passivos derivados,
contas a pagar por titulos adquiridos mas nao liquidados no final do ano e taxas de gestdo a pagar. Espera-se que estas sejam
liquidadas no prazo de 30 dias ap6s o final do ano, mas nio se considera que criem um risco de liquidez para o Fundo Petrolifero
devido ao dinheiro disponivel que ¢ suficiente para cobrir estas responsabilidades. O Banco Central controla diariamente a
posi¢ao de liquidez do Fundo Petrolifero. Nos casos em que existam potenciais caréncias, os activos financeiros serdo vendidos
para fazer face as caréncias previstas. O Fundo Petrolifero investe principalmente em titulos negociaveis e outros instrumentos
financeiros que, em condigdes normais de mercado e excepto para o investimento em instrumentos de divida privada, sdo
prontamente convertiveis em dinheiro.

11. Dinheiro e equivalentes a dinheiro

O Fundo Petrolifero tem uma série de contas bancarias nas quais detém dinheiro. O dinheiro excedente ¢ investido em mercados
overnight com bancos ou através de acordos de recompra invertidos que podem ser considerados como depoésitos overnight
garantidos.

Em 31/12/2020 Em 31/12/2019

Usb USD
Dinheiro no banco 208,099,037 117,952,534
Acordos de recompra nocturna inversa 1,160,600,000 822,900,000

—1.368,699.037 __ 940,852,534

Politica contabilistica

O dinheiro inclui depositos correntes em bancos com prazos de vencimento inferiores a 90 dias. Os equivalentes de caixa sdo
investimentos de curto prazo altamente liquidos que s@o facilmente convertiveis em montantes conhecidos de caixa, estdo
sujeitos a um risco insignificante de alteragdes de valor e sdo detidos com o objectivo de satisfazer compromissos de caixa de
curto prazo e nao para investimento ou outros fins.

Os titulos adquiridos ao abrigo de acordos de revenda (acordos de recompra invertida) com um periodo de vencimento superior
a um dia financeiro sdo reportados ndo como compras de titulos mas como contas a receber e sdo transportados na demonstragao
da posigdo financeira ao custo amortizado.

Os juros obtidos em acordos de reaquisi¢do inversa sdo reconhecidos como rendimentos de juros ao longo da vida de cada acordo,
utilizando o método dos juros efectivos.
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11. Dinheiro e equivalentes de dinheiro (continuacio)
Riscos

O dinheiro e equivalentes de dinheiro néo estdo sujeitos a risco significativo de taxa de juro. O risco de crédito ¢ gerido pela
detencdo de numerario em instituigdes financeiras de elevada reputagao - o Federal Reserve Bank of New York com um rating
de AA+ da Standard & Poor's (capacidade muito forte para cumprir os seus compromissos financeiros), o JPMorgan Chase Bank
N.V. com um -rating de emissor de curto prazo da Standard & Poor's -de -A2 (susceptivel a condi¢des econdomicas adversas,
contudo a capacidade do devedor para cumprir o seu compromisso financeiro sobre a obrigacdo ¢ satisfatoria) e o Bank for
International Settlements.

12. Outros créditos

Outros créditos sdo activos financeiros que sao classificados como empréstimos e créditos incluindo saldos de caixa devidos por
intermediarios financeiros pela venda de titulos, créditos de acordos de recompra invertidos com prazo de vencimento superior
a um dia 1til e outros empréstimos e créditos de curto prazo, incluindo acréscimos de rendimentos de investimento a receber.

Em 31/12/2020 Em 31/12/2019

USD USD
Dividendos a receber 5,195,775 6,086,293
Retengdo de impostos a receber 17,247,476 16,519,470
Distribuigdes de créditos de confianga 788,391 935,086
Devido por corretores a receber - 8,791,368
Juros a receber 142,795 232,867
Outros créditos 10 9

23,374,447 32,565,093

Politica contabilistica

Os empréstimos e contas a receber (excepto os classificados como detidos para negociagdo) sdo medidos inicialmente pelo seu
valor justo mais quaisquer custos incrementais directamente atribuiveis de aquisi¢do ou emissdo e subsequentemente medidos
ao custo amortizado.

Imparidade dos activos financeiros

O Fundo Petrolifero monitoriza todos os activos financeiros que estdo sujeitos aos requisitos de imparidade das IFRS para avaliar
se houve um aumento significativo do risco de crédito desde o reconhecimento inicial. Se tiver havido um aumento significativo
do risco de crédito, o Fundo Petrolifero medira a provisao para perdas com base no tempo de vida e ndo no -ECL de 12 meses.- A
politica contabilistica do Fundo Petrolifero é de ndo utilizar o expediente pratico de que os activos financeiros com "baixo" risco
de crédito a data do relatorio sejam considerados como nédo tendo tido um aumento significativo do risco de crédito. Como
resultado, o Fundo Petrolifero monitoriza todos os activos financeiros que estdo sujeitos a imparidade para um aumento
significativo do risco de crédito.

Ao avaliar se o risco de crédito num instrumento financeiro aumentou significativamente desde o reconhecimento inicial, o
Fundo Petrolifero compara o risco de ocorréncia de um incumprimento no instrumento financeiro na data de reporte com base
na maturidade remanescente do instrumento com o risco de ocorréncia de um incumprimento antecipado para a maturidade
remanescente na data de reporte actual, quando o instrumento financeiro foi reconhecido pela primeira vez. Ao fazer esta
avaliacdo, o Fundo Petrolifero considera informagao quantitativa e qualitativa que é razoavel e sustentavel, incluindo experiéncia
histérica e -informag@o prospectiva -que estd disponivel sem custos ou esfor¢os indevidos.

Em 31 de Dezembro de 2020 e 31 de Dezembro de 2019, todos os outros créditos, montantes devidos pelos corretores, numerario
e -depositos a curto prazo -sdo detidos junto de contrapartes com uma nota¢do de crédito AA/Aa ou superior ¢ devem ser
liquidados no prazo de 1 semana. A administragdo considera que a probabilidade de incumprimento é préxima de zero, uma vez
que as contrapartes tém uma forte capacidade para cumprir as suas obrigagdes contratuais a curto prazo. Como resultado, ndo
foi reconhecida qualquer provisdo para perdas com base em -perdas de crédito esperadas de -12 meses, uma -vez que qualquer
imparidade desse tipo seria totalmente insignificante para o Fundo.

Riscos

As contas a receber, para além dos impostos retidos na fonte recuperaveis, estdo sujeitas a um risco minimo e sdo geralmente
pagas num curto espago de tempo no decurso normal dos negocios.

A recuperagao dos créditos do imposto retido na fonte depende do processamento e aprovagdo pelas autoridades fiscais
competentes.
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13. Investimento em instrumentos de divida privada

Em 2019, o Fundo Petrolifero adquiriu certos instrumentos de divida privada emitidos pelas subsidiarias da Timor Gap Lda em
relacdo a aquisi¢do em Abril de 2019 das participagdes e direitos no campo de petroleo e gas do Greater Sunrise pela Republica
Democratica de Timor-Leste.

Os instrumentos de divida tém uma taxa de cupdo de 4,5% e sdo reembolsaveis durante um periodo de 18 anos com um periodo
de caréncia de reembolso de 8§ anos.

Politica contabilistica

No ano anterior, o Fundo Petrolifero tinha classificado o investimento nos instrumentos de divida privada como activos
financeiros transportados a custo amortizado ¢ mediu o investimento pelo montante a que o activo financeiro ¢ medido no
reconhecimento inicial menos os reembolsos de capital, mais ou menos a amortizagdo acumulada usando o método de juros
efectivos de qualquer diferenca entre esse montante inicial ¢ o montante de maturidade, ajustado para qualquer deducdo de
perdas.

Durante o ano financeiro, o Fundo Petrolifero reviu o tratamento contabilistico do investimento. Como resultado desta revisao,
foi determinado que no reconhecimento inicial, os instrumentos de divida privada nio satisfaziam o teste de pagamento inico
de capital e juros (SPPI) ao abrigo da IFRS 9 para serem designados como activos financeiros transportados a custos amortizados.
O investimento foi reclassificado como activos financeiros detidos ao justo valor através de lucros ou perdas no reconhecimento
inicial em Abril de 2019.

Em 31 de Dezembro de 2020, o Fundo Petrolifero, em consulta com um avaliador terceiro, estimou o valor justo do investimento
nos instrumentos de divida privada em $615.700.000 usando um modelo de fluxo de caixa descontado baseado nos fluxos de
caixa contratuais sob os instrumentos de divida e uma taxa de juro de mercado implicita de 5,62%. A taxa de juro implicita foi
estimada utilizando o rendimento inicial ajustado para alteragdes em taxas comparaveis desde a data da transaccdo. Se a taxa de
desconto aumentasse/diminuisse em 1%, o valor justo do investimento diminuiria/aumentaria em $62,9 milhdes/US$71,3
milhdes. O impacto devido as alteragdes na designagdo do investimento em 31 de Dezembro de 2019 foi determinado como néo
material e, portanto, ndo foram consideradas necessarias altera¢cdes na medi¢do nessa data.

O movimento no valor justo para o ano que terminou a 31 de Dezembro de 2019 e 31 de Dezembro de 2020 esta resumido no
quadro abaixo:

Em 31/12/2020 Em 31/12/2020
USD USD
Equilibrio no inicio do ano 671,313,500 -
Investimento durante o ano - 650,000,000
Rendimento de juros 30,036,500 21,313,500
Perda do valor justo (85,650,000) -
Saldo no final do ano 615,700,000 671,313,500

Riscos

Os instrumentos de divida privada detidos pelo Fundo Petrolifero foram emitidos pelas subsidiarias da Timor Gap Lda, no
pressuposto de que os fluxos financeiros dos seus investimentos no campo de petréleo e gas do Greater Sunrise excederdo o
custo dos direitos adquiridos e subsequentes custos de desenvolvimento. Hé riscos de que:

- os fluxos de caixa da quota do Timor Gap nas receitas de petrdleo e gis podem ndo ser suficientemente grandes
para satisfazer os reembolsos contratuais de capital e/ou juros; ou

- os fluxos de caixa previstos de receitas de petroleo e gas podem ndo se materializar dentro do periodo de caréncia
assumido; ou

- podem ocorrer outros acontecimentos que tenham impacto na capacidade dos emissores de efectuarem os
reembolsos acordados nos prazos acordados.

O Fundo Petrolifero estabeleceu procedimentos para revisdes regulares das previsdes financeiras dos emitentes, pactos e outras
informagdes que colectivamente fornecem um "sistema de alerta precoce" de que a probabilidade de um ou mais destes riscos
se materializarem pode ter aumentado.

Os instrumentos de divida privada do Timor Gap sdo denominados em dolares americanos. Como resultado, ndo ha exposi¢do
ao risco cambial. Também nao ha exposi¢do ao risco de preco porque os investimentos serdo detidos até ao vencimento.
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14. Ativos financeiros e passivos financeiros ao justo valor através de lucros ou perdas

O Fundo Petrolifero investe numa série de instrumentos financeiros a fim de gerar rendimentos. Os investimentos incluem ac¢des
(accoes) e juros fixos (obrigacdes) e um numero limitado de instrumentos derivados.

Tipicamente, os contratos derivados servem como componentes da estratégia de investimento do Fundo Petrolifero e séo
utilizados principalmente para estruturar e cobrir investimentos, para melhorar o desempenho e reduzir o risco para o Fundo
Petrolifero (o Fundo Petrolifero ndo designa qualquer derivado como instrumento de cobertura para fins de contabilidade de
cobertura).

O Fundo Petrolifero utiliza instrumentos financeiros derivados para cobrir economicamente os seus riscos associados as
flutuagdes da moeda estrangeira. Além disso, os instrumentos financeiros derivados também podem ser utilizados para fins
comerciais quando o gestor de investimentos acredita que isto seria mais eficiente do que investir directamente nos instrumentos
financeiros subjacentes. Os derivados reflectem frequentemente, no seu inicio, apenas uma troca mutua de promessas com pouca
ou nenhuma transferéncia de contrapartidas tangiveis. No entanto, estes instrumentos envolvem frequentemente um elevado grau
de alavancagem e sdo muito volateis. Um movimento relativamente pequeno no subjacente de um contrato de derivados pode
ter um impacto significativo nos lucros ou perdas do Fundo Petrolifero. Ao balcao ("OTC") os derivados podem expor o Fundo
Petrolifero aos riscos associados a auséncia de um mercado de cdmbios no qual se possa fechar uma posigdo aberta. Os gestores
de investimentos sdo instruidos a acompanhar de perto a exposicao do Fundo Petrolifero ao abrigo de contratos derivados como
parte da gestdo global do risco de mercado do Fundo Petrolifero.

O Ministro das Finangas aprovou a utilizagdo de futuros sobre indices de acg¢des, futuros sobre obrigagdes e taxas de juro e
contratos cambiais a prazo ao abrigo do Anexo 1, Emenda Numero 9, 19 de Maio de 2017 do Acordo de Gestdo entre o Ministro
e a BCTL. Um resumo dos activos financeiros detidos a data da posicao financeira é o seguinte:

Em 31/12/2020 Em 31/12/2019

USD USD
% do % do

Activos financeiros - ao justo valor através investimento/ alocacio patrimoénio
de lucros ou perdas Valor justo de activos Valor justo liquido
Titulos a juro fixo
Notas do Tesouro dos Estados Unidos 8,821,243,469 50 7,913,988,405 47
Obrigacdes do governo australiano 174,392,524 1 160,769,292 1
obrigagdes do governo japonés 156,225,246 1 153,334,562 1
Obrigag¢des do governo do Reino Unido 168,103,912 1 163,907,059 1
Titulos do Estado europeus 839,267,738 5 786,350,122 5
Investimento em instrumentos de divida
privada (nota 13) 615,700,000 4 671,313,500 4
Outras obrigagdes do Estado 335,039.985 2 343,804.473 2
Total de titulos a juro fixo 11,109,972,874 63 10,193,467,413 61
Titulos de participacio
Accdes dos Estados Unidos 4,159,886,734 24 4,102,660,412 25
Accdes australianas 235,530,183 1 162,194,140 1
Accdes japonesas 488,471,018 3 540,171,666 3
Accdes do Reino Unido 288,536,431 2 375,190,835 2
Accdes europeias 959,240,798 6 1,020,485,247 6
Accdes de outros paises 301,031,908 2 340,980,159 2
Total de titulos de capital proprio 6,432,697,072 37 6,541,682,459 39
Titulos do mercado monetario
Bilhetes do tesouro europeus 3.066,927 - - -
Total de titulos do mercado monetario 3,066,927 - - -
Derivados
Futuros sobre ac¢des dos Estados Unidos - - 1,065.700 -
Total de derivados - - 1,065,700 -
Total dos activos financeiros ao justo
valor através de lucros ou perdas 17,545,736,873 100 _16,736,215,572 _____100
Passivos financeiros - ao justo valor
através de lucros ou perdas
Derivados
Contratos a prazo em moeda estrangeira 30,255,631 100 225,813 100
Total de derivados 30,255,631 100 225,813 100
Passivo financeiro total ao justo valor
através de lucros ou perdas 30,255,631 100 225,813 100
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14. Ativos e passivos financeiros ao justo valor através de lucros ou perdas (continuac¢io)

As transacgdes em activos financeiros que resultam ou do investimento de novos fundos, do reequilibrio periddico da carteira
de investimentos ou das vendas para gerar dinheiro para transferéncias orcamentais, sdo resumidas como se segue:

Como em Como em
31/12/2020 31/12/2019
USD USD
Activos financeiros e passivos financeiros ao justo valor através
de lucros ou perdas
Valor justo de abertura 16,736,215,572 15,072,095,909
Compras a custo (incluindo as compras de divida privada) 16,457,932,619 12,904,772,248
Produto das vendas (17,142,723,753) (12,958,725,951)
Ganhos liquidos em activos financeiros/passivos financeiros ao justo
valor através de lucros ou perdas 1.494.312.435 1,718,073.366
Fechamento do valor justo 17,545,736,873 16,736,215,572

O quadro seguinte fornece uma analise dos instrumentos financeiros que sdo medidos apds o reconhecimento inicial pelo justo
valor, agrupados em niveis 1 a 3 (ver politicas contabilisticas abaixo para defini¢des dos niveis) com base no grau em que o justo
valor é observavel.

Em 31/12/2020

USD
Técnica de
avaliacio: Técnica de
entradas  avaliacio: -entradas
Preco de observaveis nio -observaveis no
mercado cotado no mercado mercado
Activos financeiros (Nivel 1) (Nivel 2) (Nivel 3) Total
Instrumentos financeiros designados ao justo
valor através de lucros ou perdas
Titulos de participagao 6,432,697,072 - - 6,432,697,072
Titulos do mercado monetario 3,066,927 - 3,066,927
Titulos a juro fixo (a) 10.494.272.874 - __ 615,700,000 11,109.972.874
Total 16,930,036,873 = 615,700,000 17,545,736,873

Responsabilidades financeiras
Instrumentos financeiros designados ao
justo valor através de lucros ou perdas
Derivados - (30.255.631) - (30.255.631)
Total - - _(30,255,631) - (30,255,631)

Em 31/12/2019USD
Técnica de

avaliacio: Técnica de
entradas avaliagdo: -entradas
Preco de observaveis nao -observaveis no
mercado cotado no mercado mercado
Ativos financeiros (Nivel 1) (Nivel 2) (Nivel 3) Total
Instrumentos financeiros designados ao
justo valor através de lucros ou perdas
Derivados 1,065,700 - - 1,065,700
Titulos de participag@o 6,541,682,459 - - 6,541,682,459
Titulos a juro fixo (a) 9,522.,153.913 - 671,313,500 10,193.467.413
Total 16,064,902,072 = 671,313,500 16,736,215,572

Responsabilidades financeiras
Instrumentos financeiros designados ao
justo valor através de lucros ou perdas
Derivados - (225.813) - (225.813)
Total - (225,813) - (225,813)

Nao houve transferéncias entre niveis para o ano que terminou a 31 de Dezembro de 2020 (2019: nulo). N&do houve movimentos
em todos os niveis de instrumentos para o ano que terminou a 31 de Dezembro de 2020 (2019: nulo). Um calendario detalhado
dos activos financeiros ao justo valor através de lucros ou perdas encontra-se na Nota 24.
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14. Ativos e passivos financeiros ao justo valor através de lucros ou perdas (continuac¢io)

A tabela seguinte apresenta os valores justos e os montantes nocionais dos activos e passivos derivados detidos pelo Fundo
Petrolifero na data do relatorio.

Em 31/12/2020 Em 31/12/2019
Instrumentos financeiros derivados Valor justo Valor nocional Valor justo Valor nocional
USD USD USD USD
Futuros sobre acgdes - - 1,065,700 13,912,141
Contratos a prazo em moeda
estrangeira (30.255.631) 1.672.444.286 (225.813) 370,794,647
Total (30,255,631) 1,672,444,286 839,887 384,706,788

Politicas contabilisticas
Reconhecimento

O Fundo Petrolifero reconhece um activo financeiro ou um passivo financeiro quando, e apenas quando, se torna parte das
disposi¢des contratuais do instrumento.

Uma vez que os activos financeiros do Fundo Petrolifero negociados publicamente sdo detidos dentro de um modelo de negdcio
cujo objectivo ndo ¢ deter activos financeiros a fim de recolher fluxos de caixa contratuais; ou ¢ alcangado tanto pela recolha de
fluxos de caixa contratuais como pela venda dos activos financeiros, todos os activos financeiros negociados publicamente sdo
subsequentemente medidos ao valor justo através de lucros ou perdas (FVTPL).

As compras ou vendas de activos financeiros que requerem a entrega de activos dentro do prazo geralmente estabelecido por
regulamento ou convengdo no mercado (comércio regular) sao reconhecidas na data da transac¢@o, ou seja, na data em que o
Fundo Petrolifero se compromete a comprar ou vender o activo.

Activos e passivos financeiros (medi¢do inicial)

Os activos e passivos financeiros pelo justo valor através de lucros ou perdas sdo registados na demonstracdo da posigéo
financeira pelo justo valor. Todos os custos de transac¢do de tais instrumentos sdo reconhecidos directamente nos lucros ou
prejuizos.

Os derivados embutidos noutros instrumentos financeiros sdo tratados como derivados separados e registados ao justo valor se
as suas caracteristicas econémicas e riscos nao estiverem intimamente relacionados com os do contrato de acolhimento e se o
contrato de acolhimento ndo for ele proprio classificado como detido para negociag¢ao ou designado como ao justo valor através
de lucros ou perdas. Os derivados embutidos, separados do contrato de acolhimento, sdo contabilizados pelo justo valor, sendo
as alteragdes no justo valor reconhecidas nos lucros ou prejuizos.

Medicdo posterior

Os activos e passivos financeiros pelo justo valor através de lucros ou perdas sdo registados na demonstragdo da posicao
financeira pelo justo valor. O valor justo é o preco que seria recebido para vender um activo ou pago para transferir um passivo
numa transac¢@o ordenada entre participantes no mercado na data da medig¢do. O valor justo dos instrumentos financeiros baseia-
se nos seus precos de mercado cotados a data da demonstragdo da posi¢do financeira, sem qualquer dedugdo para custos de venda
futuros estimados. Os activos financeiros detidos ou um passivo a ser emitido sdo cotados a pregos correntes de oferta, enquanto
que os passivos financeiros detidos e os activos a adquirir sdo cotados a pregos correntes de oferta.

Todas as alteragdes ao valor justo, com excepgdo dos rendimentos de juros ou dividendos, sdo reconhecidas nos lucros ou
prejuizos como parte do ganho liquido dos activos ou passivos financeiros pelo valor justo através dos lucros ou prejuizos. Os
rendimentos de juros e dividendos sdo apresentados separadamente de outros movimentos do valor justo na demonstracdo de
Iucros ou perdas.

Desreconhecimento

Um Um activo financeiro (ou, quando aplicavel, uma parte de um activo financeiro ou uma parte de um grupo de activos
financeiros semelhantes) é desreconhecido quando:

- Ou os direitos a receber fluxos de caixa do activo expiraram, ou o Fundo Petrolifero transferiu os seus direitos a receber
fluxos de caixa do activo ou assumiu a obrigacdo de pagar os fluxos de caixa recebidos na integra e sem atrasos
materiais a terceiros, ao abrigo de um acordo de "passagem através", e

- Ou (a) o Fundo Petrolifero transferiu substancialmente todos os riscos ¢ recompensas do activo ou (b) o Fundo
Petrolifero ndo transferiu nem reteve substancialmente todos os riscos e recompensas do activo, mas transferiu o
controlo do activo.
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Quando o Fundo Petrolifero tiver transferido os seus direitos a receber fluxos de dinheiro de uma aplicagdo (ou tiver entrado
num acordo de passagem) e ndo tiver transferido nem retido substancialmente todos os riscos e beneficios da aplicagdo nem
transferido o controlo da aplicagdo, a aplicagdo ¢ reconhecida até ao ponto do envolvimento continuo do Fundo Petrolifero na
aplicacdo. Nesse caso, o Fundo Petrolifero também reconhece uma responsabilidade associada. O activo transferido e a
responsabilidade associada sdo medidos numa base que reflecte os direitos e obrigacdes que o Fundo Petrolifero tem retido.

O Fundo Petrolifero desreconhece uma responsabilidade financeira quando a obrigacao sob essa responsabilidade é cumprida,
cancelada ou expirada.

Compensagdo

O Fundo Petrolifero compensa activos financeiros e passivos financeiros se o Fundo Petrolifero tiver o direito legalmente
exigivel de compensar os montantes e juros reconhecidos e pretender liquidar numa base liquida ou realizar o activo e liquidar
0 passivo simultaneamente.

As receitas e despesas sdo apresentadas numa base liquida apenas quando permitidas ao abrigo das IFRS.

Estimativas contabilisticas criticas

A forma como os activos sdo avaliados pode ter um efeito material sobre a posicdo financeira e os lucros do Fundo Petrolifero.
A fim de avaliar a fiabilidade e objectividade do processo de avaliagdo, o Fundo Petrolifero classifica o método de avaliagdo em
trés niveis, como se segue:

Nivel 1 (Prego de mercado cotado) as medidas do valor justo sdo as derivadas dos pregos cotados em mercados activos para
activos ou passivos idénticos. O Fundo Petrolifero ndo ajusta os pregos cotados para estes instrumentos.

Nivel 2 (Técnica de avaliaggo: inputs observaveis no mercado) as medi¢des do justo valor sdo aquelas derivadas de inputs que
ndo os pregos cotados incluidos no nivel 1 e que s@o observaveis para o activo ou passivo, quer directamente (isto ¢, como
precos) ou indirectamente (isto €, derivados de precos). Como os investimentos de nivel 2 incluem posi¢cdes que ndo sdo
negociadas em mercados activos e/ou sujeitos a restrigdes de transferéncia, as avaliagdes podem ser ajustadas para reflectir
iliquidez e/ou intransmissibilidade -que geralmente se baseiam na informagdo disponivel no mercado. Os instrumentos
financeiros que negoceiam em mercados que ndo sdo considerados activos mas que sdo avaliados com base em precos de
mercado cotados, cotagdes de corretores ou fontes alternativas de pregos apoiadas por inputs observaveis sdo classificados dentro
do nivel 2. Os instrumentos de nivel 2 incluem derivados do mercado de balcao.

Nivel 3 (Técnica de avaliagdo: -inputs observaveis ndo observaveis no mercado-) as medigdes do justo valor sdo aquelas
derivadas de técnicas de avaliagdo que incluem inputs para o activo ou passivo que ndo se baseiam em dados observaveis no
mercado (inputs ndo observaveis).

Riscos
(a) Risco de mercado

Risco de mercado ¢ o risco de que alteragdes nos pregos de mercado, tais como taxas de juro, pregos de ac¢des, taxas de cambio
e spreads de crédito (ndo relacionadas com alteragdes na notagdo de crédito do devedor/emissor) afectem os rendimentos do
Fundo Petrolifero ou o valor justo das suas participagdes de instrumentos financeiros. O objectivo da gestdo do risco de mercado
¢ gerir e controlar a exposi¢do ao risco de mercado dentro de pardmetros aceitaveis, optimizando ao mesmo tempo o retorno.

O risco maximo resultante dos instrumentos financeiros ¢ igual ao seu justo valor.

A estratégia do Fundo Petrolifero para a gestdo dos riscos de mercado ¢ impulsionada pelos objectivos de investimento do Fundo
Petrolifero, incluindo a diversificagdo da sua carteira de investimentos, especificando parametros de referéncia em mandatos de
investimento individuais com limites de risco definidos por erros de rastreio maximos ou de alvo.

O risco de mercado do Fundo Petrolifero ¢ assim gerido numa base regular pelos gestores de investimento, de acordo com estes
mandatos de investimento.

(i) Risco do prego de ac¢ées

O risco do preco das acgdes ¢ o risco de alteragdes desfavoraveis nos valores justos das acgdes ou derivados ligados a ac¢des
como resultado de alteragdes nos niveis dos indices de ac¢des e no valor das acgdes individuais. A exposigdo ao risco do preco
de acgoes resulta dos investimentos do Fundo Petrolifero em titulos de capital e de derivados ligados a ac¢des. O Fundo
Petrolifero gere este risco investindo numa variedade de bolsas de valores e limitando a exposi¢do a qualquer empresa ou
entidade emitente, excluindo Estados soberanos, a 3% dos activos liquidos (de acordo com o Artigo 15.5a da Lei do Fundo
Petrolifero). A Lei do Fundo Petrolifero limita os investimentos de capital a ndo mais de 5% do capital social de um determinado
emissor (de acordo com o Artigo 15.3b da Lei do Fundo Petrolifero).

A melhor estimativa do efeito da gestdo nos lucros ou prejuizos de um ano devido a uma alteragio razoavelmente possivel dos
indices de ac¢des, com todas as outras variaveis mantidas constantes, ¢ indicada no quadro abaixo. Ndo ha efeito sobre "outros
rendimentos compreensivos", uma vez que o Fundo Petrolifero ndo tem activos classificados como "Activos financeiros ao valor
justo através de outros rendimentos compreensivos" ou instrumentos de cobertura designados. Na pratica, os resultados reais de
negociacdo podem diferir da andlise de sensibilidade abaixo e a diferenca pode ser material. Uma diminui¢@o equivalente em
cada um dos indices mostrados abaixo teria resultado num impacto equivalente.
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O Fundo Petrolifero gere a sua exposi¢do ao risco do prego de acgdes através da analise mensal da carteira por sector industrial
¢ pais e da avaliagio comparativa do desempenho de cada sector/pais ao indice Mundial MSCI, considerando o desempenho do
Fundo Petrolifero atribuivel a atribuicdo de ac¢des, a selec¢do de titulos e ao efeito de interacgao.

O quadro seguinte resume a sensibilidade do lucro operacional e dos activos liquidos do Fundo Petrolifero ao risco do prego. A
analise baseia-se em movimentos razoavelmente possiveis na referéncia com todas as outras variaveis mantidas constantes e o
valor justo da carteira do Fundo Petrolifero movendo-se de acordo com o movimento na referéncia. Os movimentos
razoavelmente possiveis nas variaveis de risco foram determinados com base nas melhores estimativas dos gestores de
investimento, tendo em conta uma série de factores, incluindo niveis historicos de alteragdes no indice de mercado, precos de
titulos e/ou rendimentos da benchmark e taxas de juro. Contudo, os movimentos reais nas variaveis de risco podem ser maiores
ou menores do que o previsto devido a uma série de factores, incluindo choques de mercado excepcionalmente grandes
resultantes de alteracdes no desempenho das economias, mercados e titulos aos quais a variavel esta exposta. Como resultado,
as variagdes historicas das variaveis de risco ndo sdo um indicador definitivo de variagdes futuras das variaveis de risco. O
quadro abaixo mostra o impacto no lucro operacional/activos liquidos resultante de uma variagdo de 10% no prego das acgdes.

Risco de preco
Impacto nos lucros/(perdas) do ano Activo liquido

(-10.00%) (+10.00%)
31 de Dezembro de 2020 (643,269,707) 643,269,707
31 de Dezembro de 2019 (654,168,246) 654,168,246

O Fundo Petrolifero determinou que uma flutuacéo nos pregos das ac¢des de 10% ¢é razoavelmente possivel dentro de um periodo
de um ano com base em movimentos historicos nos mercados de acgdes globais.

(ii) Risco de taxa de juro

O risco de taxa de juro surge da possibilidade de que o valor justo de um investimento ou os fluxos de caixa futuros associados
mudem devido a uma alteragdo no nivel absoluto das taxas de juro, no diferencial entre duas taxas, na forma da curva de
rendimento ou em qualquer outra relagdo de taxa de juro.

A maior parte da exposiggo as taxas de juro surge em investimentos em titulos de juro fixo nos Estados Unidos da América e,
em menor medida, no resto do mundo desenvolvido. A maior parte dos investimentos do Fundo Petrolifero em titulos de juro
fixo tém taxas de juro fixas e vencem dentro de dez anos.

O Fundo Petrolifero gere este risco através de investimentos de acordo com padrdes de referéncia com objectivos de duragdo
especificados e limites de erro de rastreio. Os activos € o Fundo Petrolifero irdo reapreciar -ou amadurecer dentro dos periodos
seguintes:

Em 31/12/2020

UsD
ACTIVOS Demonstra¢ido da Nio -sensivel 6 meses ou
FINANCEIROS posiciio financeira aos interesses menos 6a12meses 1a2anos 2 a 5 anos 5a10 anos Mais de 10 anos
Dinheiro e equivalentes a
dinheiro 1,368,699,037 - 1,368,699,037 - - - - -
Outros créditos 23,374,447 23,374,447 - - - - - -
Activos financeiros ao
justo valor através de
lucros ou perdas 17.545,736.873  6.432,697.071  20.539.265 40,384,436 86,095,946 7.451.449.507  2,349,684.342 1,164.886.306
Activo total 18,937,810,357  6,456,071,518 1,389,238,302 40,384,436 86,095,946 7,451,449,507 _ 2,349,684,342 1,164,886,306

RESPONSABILIDADE
S FINANCEIRAS

Contas a pagar 2,590,255 2,590,255- - R _ B R

Passivos financeiros ao
justo valor através de

lucros ou perdas 30,255.631 30.255.631 - - - - - -
Responsabilidades
totais 32,845,886 32,845,886 - - - - - -
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Em 31/12/2019

USD
ACTIVOS Demonstragido da Nao -sensivel 6 meses ou
FINANCEIROS posic¢iio financeira aos interesses menos 6 a 12 meses 1 a2 anos 2 a5 anos 5a10 anos Mais de 10 anos
Dinheiro e equivalentes a
dinheiro 940,852,534 - 940,852,534 - - - - -
Outros créditos 32,565,093 32,565,093 - - - - - -
Activos financeiros ao
justo valor através de
lucros ou perdas 16,736,215,572  6.543,053.973 13,745,465 33,755,798 158,437,247  6,629.771,.970 2,203.437.416  1,154,013,703
Activo total 17,709,633,199 _6,575,619,066 954,597,999 33,755,798 158,437,247  6,629,771,970 2,203,437,416  1,154,013,703
RESPONSABILIDADE
S FINANCEIRAS
Contas a pagar 17,590,953 17,590,953 - _ _ _ _ _

Passivos financeiros ao
justo valor através de

lucros ou perdas 225,813 225,813 - - - - - -
Responsabilidades
totais 17,816,433 17,816,433 - = - = = =

A tabela seguinte resume a sensibilidade do lucro operacional e dos activos liquidos do Fundo Petrolifero atribuiveis ao risco de
taxa de juro. A andlise baseia-se em movimentos razoavelmente possiveis na referéncia com todas as outras variaveis mantidas
constantes e o valor justo da carteira do Fundo Petrolifero movendo-se de acordo com o movimento na referéncia. Os
movimentos razoavelmente possiveis nas varidveis de risco foram determinados com base nas melhores estimativas dos gestores
de investimento, tendo em conta uma série de factores, incluindo niveis historicos de taxas de juro. Contudo, os movimentos
reais nas variaveis de risco podem ser maiores ou menores do que o previsto devido a uma série de factores, incluindo choques
de mercado excepcionalmente grandes resultantes de alteragdes no desempenho das economias, mercados e titulos aos quais a
variavel esta exposta. Como resultado, as variagdes histdricas das variaveis de risco ndo sdo um indicador definitivo de variagdes
futuras das varidveis de risco.

Risco de taxa de juro
Impacto nos lucros/(perdas) do ano / Activo liquido

(-1.00%) (+1.00%)
31 de Dezembro de 2020 609,160,412 (609,160,412)
31 de Dezembro de 2019 571,871,607 (571,871,607)

O Fundo Petrolifero determinou que uma flutuagao nas taxas de juro de +1% / -1% ¢ razoavelmente possivel num determinado
periodo de um ano, dado o ambiente econdmico em que o Fundo Petrolifero opera.

Ao determinar o impacto de um aumento/diminui¢do dos activos liquidos resultantes do risco de mercado, a gestdo do Fundo
Petrolifero considerou periodos anteriores e esperou movimentos futuros da carteira com base em informagdes de mercado.

(iii) Risco cambial
O risco cambial é o risco de que o valor de um instrumento financeiro flutue devido a alteragdes nas taxas de cdmbio estrangeiras.

O Fundo Petrolifero investe em titulos de rendimento fixo e de capital que sdo denominados em moedas que ndo o délar dos
Estados Unidos da América. Consequentemente, os activos do Fundo Petrolifero podem ser afectados favoravelmente ou
desfavoravelmente por flutuagdes nas taxas de cdmbio. Por conseguinte, o Fundo Petrolifero esta necessariamente sujeito a riscos
cambiais. Os activos do Fundo Petrolifero sdo de 88% (2019: 77%) em délares americanos, pelo que a exposigdo aos movimentos
cambiais € limitada.

Os activos do Fundo Petrolifero a que o Fundo Petrolifero tinha uma exposi¢éio cambial significativa a data da posigdo financeira,
reportados em equivalentes em dolares dos Estados Unidos, sdo apresentados na tabela seguinte:
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Dinheiro e equivalentes a
dinheiro

Titulos de participagio
Titulos do mercado monetario
Titulos a juro fixo no FVTPL
Contas a receber

Contas a pagar

Exposicao fisica total
Contratos de cambio a prazo
- comprar moeda estrangeira
- vender moeda estrangeira
Exposicdo total a derivados
Exposicio total liquida

Exposi¢io (% do patrimoénio

liquido)

Dinheiro e equivalentes a
dinheiro

Titulos de participagdo
Titulos a juro fixo no FVTPL
Contas a receber

Contas a pagar

Exposigao fisica total
Futuros

Contratos de cambio a prazo
- comprar moeda estrangeira
- vender moeda estrangeira
Exposicao total a derivados
Exposicio total liquida

Exposi¢io (% do patrimoénio

liquido)

Em 31/12/2020

USD
Outros

USD EUR AUD GBP JPY Moedas Total
1,345,879,154 8,823,087 1,029,398 1,433,987 4,357,310 7,176,101 1,368,699,037
4,159,886,732 625,778,239 235,530,183 288,536,431 488,471,018 634,494,469  6,432,697,072
- 3,066,927 - - - - 3,066,927
9,436,943,469 487,215,772 174,392,524 168,103,912 156,225,246 687,091,951 11,109,972,874
3,701,996 2,379,796 313,799 1,035,591 1,085,418 14,857,847 23,374,447
(2,590.255) - - - - - (2,590.255)
14,943,821,096  1,127,263,821 411,265,904 459,109,921 650,138,992 1,343,620,368 18,935,220,102

1,672,444,286

(495.,655.300)

(176.033.026)

(184.225.,181)

(156,134,705)

(690,651,705)

1,672,444,286
(1.702.699.917)

1,672.444.286

(495,655.300)

(176,033,026) _ (184,225,181)

(156,134.,705)

(690.651.705) (30.255,631)

_16,616,265,382 631,608,521 235,232,878 274,884,740 494,004,287 652,968,663 _ 18,904,964,471

87.89% 3.34% 1.24% 1.46% 2.62% 3.45% 100%
Em 31/12/2019
USD
Outros

USD EUR AUD GBP JPY Moedas Total
917,100,165 4,216,426 1,147,967 1,482,490 1,036,704 15,868,782 940,852,534
4,102,660,412 685,981,659 162,194,140 375,190,835 540,171,666 675,483,747  6,541,682,459
8,585,301,905 448,894,998 160,769,292 163,907,059 153,334,562 681,259,597  10,193,467,413
4,610,600 7,077,997 339,082 940,323 6,732,494 12,864,597 32,565,093
(3.368.504) - (12,124.586) (11.265) (1,352,609) (733.989) (17,590.953)
13,606,304,578  1,146,171,080 312,325,895 541,509,442 699,922,817 1,384,742,734  17,690,976,546
1,065,700 - - - - - 1,065,700
105,575,923 111,359,243 30,405,337 24,856,379 28,617,268 69,980,497 370,794,647
(105.825.515) (89,139.627) (16.560.846) (32.844.386) (13,274.686) (113.375.400) (371,020.460)
816,108 22,219.616 13.844.491 (7,988,007) 15,342,582 (43,394.903) 839,887
13,607,120,686 1,168,390,696 326,170,386 533,521,435 715,265,399 1,341,347,831 _ 17,691,816,433
76.92% 6.60% 1.84% 3.02% 4.04% 7.58% 100%
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O Fundo Petrolifero esta principalmente exposto ao euro, dolar australiano, libra esterlina e iene japonés.

O quadro seguinte detalha a sensibilidade do Fundo Petrolifero a um aumento e diminuigéo de 10% do dolar dos Estados Unidos
em relagdo as moedas estrangeiras relevantes. 10% ¢ a taxa de sensibilidade utilizada na comunicagdo interna do risco cambial
ao pessoal chave da gestdo e representa a avaliagdo da gestdo sobre a variagdo razoavelmente possivel das taxas de cambio
estrangeiras. A analise de sensibilidade inclui apenas itens monetarios denominados em moeda estrangeira pendentes e ajusta a
sua conversdo no final do periodo para uma variagdo de 10% nas taxas de cambio estrangeiras. A analise de sensibilidade inclui
caixa e equivalentes de caixa, juros a receber e instrumentos de qualificagdo. Um nimero negativo abaixo indica uma diminuigéo
no lucro onde o délar dos Estados Unidos se fortalece 10% em relagdo a moeda relevante. Para um enfraquecimento de 10% do
dolar dos Estados Unidos em relagdo a moeda relevante, haveria um impacto comparavel no lucro, e os saldos abaixo seriam
positivos. A analise pressupde que todas as outras variaveis, em particular as taxas de juro, permanecam constantes.

Em 31/12/2020 Em 31/12/2019

USD USD
Impacto do EUR (63,160,852) (116,839,070)
Impacto do AUD (23,523,288)  (32,617,039)
Impacto da libra esterlina (27,488,474)  (53,352,144)
Impacto do JPY (49,400,429)  (71,526,540)
Impacto de outras moedas (65.296.866) _(134,134.783)
Impacto total das moedas (228.869.909) (408.469.576)

Isto ¢ principalmente atribuivel a exposi¢do pendente em todas as moedas estrangeiras relevantes relacionadas com dinheiro e
equivalentes a dinheiro, juros a receber e instrumentos de qualificagdo no Fundo Petrolifero no final do periodo abrangido pelo
relatdrio.

(b) Risco de crédito

O risco de crédito € o risco de perda que resulta de uma contraparte ndo cumprir integral e atempadamente 0s seus compromissos
contratuais ou de perdas resultantes da alteragdo do valor de um instrumento financeiro negociado em resultado de alteracdes do
risco de crédito sobre esse instrumento. Surge principalmente de titulos de juro fixo detidos e também de instrumentos financeiros
derivados, numerario ¢ equivalentes de numerario, saldos devidos por corretores ¢ contas a receber de acordos de recompra
invertidos. Para efeitos de relatorios de gestdo de risco o Fundo Petrolifero considera e consolida todos os elementos de exposi¢ao
ao risco de crédito reflectindo o facto de a principal concentragdo a que o Fundo Petrolifero estd exposto resultar dos
investimentos do Fundo Petrolifero em titulos de Juros Fixos.

(i) Gestdo do risco de crédito

O Artigo 15 da Lei do Fundo Petrolifero prevé amplas restrigdes quanto a extensdo do risco de crédito que pode ser assumido
pelo Fundo Petrolifero. Para se qualificar como um investimento elegivel, a divida deve ter uma qualidade de crédito pelo menos
igual ao grau de investimento, enquanto que os depdsitos s6 sdo detidos em institui¢des financeiras com uma classificagdo de
crédito de pelo menos grau de investimento. A classificagdo de grau de investimento reflecte a avaliagdo das agéncias de
classificacdo de crédito sobre a capacidade de pagamento por parte do emitente. Notagdes mais elevadas reflectem um menor
risco de crédito associado as obrigacdes. O risco de crédito ¢ também gerido limitando a exposi¢do a qualquer empresa ou
emitente (excepto para um Estado soberano) a 3% do valor total do Fundo Petrolifero. Os limites reflectem-se nos mandatos de
investimento subjacentes com os gestores e sdo monitorizados pela BCTL. A exposi¢do maxima do Fundo Petrolifero ao risco
de crédito na data do relatorio em relagéo a cada classe de activo financeiro ¢ o montante transportado desses activos, tal como
indicado na demonstragdo de posi¢ao financeira.

Os pesos da alocagdo de activos para os investimentos no mercado financeiro eram de 60% de titulos de juro fixo, 35% de acgdes
globais e 5% em dinheiro no final de Dezembro. As afectagdes foram ajustadas para separar o investimento do Fundo em divida
privada, que ¢ limitada a 5% do valor total do Fundo ao abrigo da Lei do Fundo Petrolifero. O IAB monitoriza e analisa
regularmente a alocagio estratégica de activos entre classes de activos, tendo em consideragdo o perfil de risco desejado do
Fundo Petrolifero. A actual alocagdo estratégica de activos ¢ continuamente monitorizada e discutida nas reunides do IAB e a
Direc¢ao considera que este é um nivel apropriado dado o actual horizonte de investimento do Fundo Petrolifero.

O mandato no Acordo de Gestdo Operacional prescreve que o desempenho do Fundo Petrolifero deve ser medido em relagéo a
indices de referéncia para uma série de mandatos, restringe o universo de investimento admissivel a instrumentos financeiros
altamente qualificados e estabelece limites de erro de rastreio que restringem o desvio admissivel dos investimentos da carteira
em relagdo ao indice de referéncia para cada mandato. A perda maxima que o Fundo Petrolifero sofreria com o incumprimento
de um inico emissor ¢ o montante divulgado abaixo no que respeita a investimentos em titulos do tesouro emitidos pelo Governo
dos Estados Unidos e titulos de capital negociados em bolsas de mercado desenvolvidas.
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(ii) Concentragdo da exposigdo de crédito

As concentragdes de risco de crédito surgem quando varios instrumentos financeiros ou contratos sdo celebrados com a mesma
contraparte, ou quando varias contrapartes estdo envolvidas em actividades comerciais ou actividades semelhantes nas mesmas
regides geograficas, ou tém caracteristicas econémicas semelhantes que fariam com que a sua capacidade de cumprir obrigagdes
contratuais fosse afectada de forma semelhante por alteragdes nas condigdes econdmicas, politicas ou outras.

A atribuigdo a cada emissor soberano ¢ constantemente monitorizada e quaisquer alteragdes reais ou previstas ao perfil de risco
de crédito de cada pais emissor serdo consideradas na atribuigdo. Os titulos emitidos pelo Tesouro dos EUA foram 52% (2019:
50%) dos Investimentos do Fundo Petrolifero medidos ao valor justo através de lucros ou perdas. A diversificagdo dentro
do -mandato de obrigacdes soberanas ndo americanas -¢ conseguida através da limitacdo de cada pais a um peso maximo de
10% do indice e o peso da zona Euro a 30%.

As concentragdes significativas de fim de ano do Fundo Petrolifero de exposigdo ao crédito por parte da industria ou pais do
emissor foram as seguintes:
Em 31/12/2020  Em 31/12/2019

USD USD

Titulos a juro fixo e titulos do mercado monetario

Activos financeiros na FVTPL - Emissores soberanos:

Governo dos Estados Unidos 8,821,243,469 7,913,988.,405
Governo da Australia 174,392,524 160,769,292
Governo do Japao 156,225,246 153,334,562
Governo do Reino Unido 168,103,912 163,907,059
Governos europeus 842,334,665 786,350,122
Governo de Timor-Leste (nota 13) 615,700,000 671,313,500
Governos de outros paises 335.039.985 343.804.473

—11,113,039.801  _10,193.467.413
(iii) Exposi¢do de crédito por notagdo de crédito

A tabela seguinte apresenta uma analise dos titulos de divida do Fundo Petrolifero classificados de acordo com a classificagdo
de crédito da Standard & Poor's do emissor em cada final de periodo, e quando os titulos ndo sdo classificados pela Standard &
Poor, o fundo opta pela classificacdo da Moody. AAA ¢ a classificagdo mais elevada possivel e indica que a entidade tem uma
capacidade extremamente forte para pagar juros e capital. AA ¢ uma classificagdo elevada, indicando uma capacidade muito
forte, e A ¢ uma classificagdo média superior, indicando uma forte capacidade para pagar juros e capital. BBB ¢ a classificacdo
de investimento mais baixa, indicando uma capacidade média de pagamento de juros e de capital. Classifica¢des inferiores a
AAA podem ser modificadas por sinais + ou - para indicar a posi¢ao relativa dentro das categorias principais.

Em 31/12/2020 Em 31/12/2019

USD USD

Titulos internacionais de juro fixo e titulos do mercado monetario

Classificaciio de crédito Standard & Poor's / Moody's

AAA / Aaa 9,678,885,428  8,770,264,585
AA/ Aa2 463,936,566 417,140,018
A/ A2 158,925,257 157,260,705
BBB / Baa2 195,592,550 177,488,605
Naio classificado 615,700,000 671,313,500
Total —11,113,039,801 _10,193,467,413

(iv) Exposicdo de crédito por contraparte como uma percentagem do capital do Fundo Petrolifero

Nao mais de 1% (2019: 1%) dos activos do Fundo Petrolifero est4 exposto a um inico emissor soberano, para além do Governo
dos Estados Unidos, todos eles soberanos sdo nagdes desenvolvidas. Os activos expostos ao Governo dos Estados Unidos
ascendiam a 46% (2019: 45%) do capital do Fundo Petrolifero. Uma altera¢éo nas notagdes de crédito das contrapartes do Fundo
Petrolifero pode ter um impacto no desempenho financeiro futuro do Fundo Petrolifero.
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(c) Instrumentos financeiros derivados

A Lei do Fundo Petrolifero estabelece limites a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados, em que os derivados s6 podem
ser utilizados para reduzir o risco para o Fundo Petrolifero ou para facilitar eficazmente a exposicdo desejada a um activo e em
que o risco decorrente da utilizagdo dos derivados ndo pode ser superior ao que resultaria da exposi¢@o directa aos activos
subjacentes. Como tal, o objectivo da utilizacdo de instrumentos derivados é reduzir os riscos financeiros e os custos associados
a implementacdo da estratégia de investimento. O Fundo Petrolifero ndo entra ou negoceia instrumentos financeiros, incluindo
instrumentos financeiros derivados, para fins especulativos. Os mandatos de investimento individuais estabelecidos pelo IAB
incluem regras para a utilizagao de derivados dentro destes requisitos estatutarios.

Os contratos a prazo e futuros sdo acordos contratuais para comprar ou vender um instrumento financeiro especifico a um prego
e data especificos no futuro. Os contratos a prazo sdo contratos personalizados transaccionados no mercado OTC. Os contratos
de futuros sdo transaccionados em montantes padronizados em bolsas regulamentadas e estdo sujeitos a requisitos diarios de
margem de caixa. As principais diferengas no risco associado aos contratos a prazo e de futuros sdo o risco de crédito e o risco
de liquidez. O Fundo Petrolifero tem exposigdo de crédito as contrapartes dos contratos a prazo. O risco de crédito relacionado
com contratos de futuros é considerado minimo porque a bolsa assegura que estes contratos sdo sempre honrados. Os contratos
a prazo sao liquidados brutos e, portanto, considerados como suportando um risco de liquidez mais elevado do que os contratos
de futuros que sdo liquidados numa base liquida. Ambos os tipos de contratos resultam em exposigdo ao risco de mercado.

15. Responsabilidades financeiras

As responsabilidades financeiras sdo montantes devidos pelo Fundo Petrolifero a terceiros. Um tipo de responsabilidade
financeira é o montante a pagar por titulos adquiridos.

Outro tipo de responsabilidades financeiras surge quando os contratos derivados sdo "out of the money", ou seja, um montante
deve ser pago na data de vencimento do contrato derivado. Como um derivado ¢ frequentemente utilizado pelo Fundo Petrolifero
para cobertura, um derivado "out of the money" pode ser indicativo de um activo correspondente ter subido de valor.

Em 31 de Dezembro de 2020, existiam passivos de instrumentos financeiros designados pelo valor justo através de lucros ou
perdas de $30.255.631 (2019: $225.813).

Politica contabilistica
Classificag¢do

As responsabilidades financeiras do Fundo Petrolifero sdo categorizadas pelo valor justo através de lucros ou perdas, salvo
indicag¢@o em contrario.

Os passivos financeiros que nao estdo ao justo valor através de lucros ou perdas incluem saldos a pagar a intermediarios
financeiros para a compra de titulos e outras contas a pagar a curto prazo.

PARTE IV: NOTAS SOBRE A DECLARACAO DE ALTERACOES NO CAPITAL

A declaragdo de mudangas no capital detalha a mudanga na riqueza liquida do Fundo Petrolifero ao longo do ano. Normalmente,
isto inclui contribui¢des para o Fundo Petrolifero por participantes no sector petrolifero, levantamentos pelo governo, reembolsos
de impostos e o lucro ou perda liquida dos investimentos do Fundo Petrolifero.

16. Recibos e pagamentos de capital

As receitas e pagamentos de capital reflectem o dinheiro recebido pelo Fundo Petrolifero nos termos da Lei do Fundo Petrolifero
e os montantes transferidos para o orcamento do Estado de acordo com uma dotagdo do Parlamento.

As receitas de capital sdo classificadas na Lei do Fundo Petrolifero da seguinte forma:

e As receitas do artigo 6.1(a) sdo as receitas brutas, incluindo receitas fiscais, de Timor-Leste provenientes de quaisquer
operagdes petroliferas.

o As receitas do Artigo 6.1(b) sdo montantes recebidos pela Autoridade Nacional do Petréleo nos termos do Tratado do Mar de
Timor.

e Asreceitas do artigo 6.1(c) sdo montantes recebidos do investimento do capital do Fundo Petrolifero.

e O artigo 6.1(e) inclui quaisquer outras -receitas relacionadas com o petrdleo.
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16. Receitas e pagamentos de capital (continuagio)
A tabela seguinte mostra as receitas e pagamentos de capital do Fundo Petrolifero.

Ano terminado em 31/12/2020

USD
Artigo 6.1(a) Artigo 6.1(b) Artigo 6.1(e) Ao Fundo
Més recibos recibos outras receitas  Consolidado Total
Janeiro 22,279,629 36,593,454 - - 58,873,083
Fevereiro 21,274,686 21,041,035 5,385,600 - 47,701,321
Margo 27,136,370 47,400,097 - - 74,536,467
Abril 1,529,577 22,278,580 - (150,000,000)  (126,191,843)
Maio 7,378,624 23,211,926 - (100,000,000) (69,409,450)
Junho 7,020,803 2,087,463 2,224,838 - 11,333,104
Julho 6,613,045 2,386,681 - - 8,999,726
Agosto 11,993,140 2,351,296 - (169,500,000)  (155,155,564)
Setembro 12,873,926 1,473,636 5,836,800 - 20,184,362
Outubro 8,831,529 2,471,737 - (116,800,000)  (105,496,734)
Novembro 10,601,250 - - - 10,601,250
Dezembro 7,977,043 3,280,368 2,617,282 _ (350,000,000) _ (336,125.307)
Totais 145,509,622 164,576,273 16,064,520 __ (886,300,000) __ (560,149,585)
Total do artigo 6.1 — 326,150,415
Ano terminado em 31/12/2019
USD
Artigo 6.1(a) Artigo 6.1(b) Artigo 6.1(e) Ao Fundo

Més recibos recibos outras receitas  Consolidado Total
Janeiro 30,664,900 31,432,164 924 - 62,097,988
Fevereiro 31,812,936 62,635,919 - - 94,448,855
Margo 36,840,678 46,888,888 - - 83,729,566
Abril 30,963,695 56,625,995 (924) - 87,588,766
Maio 16,387,734 57,914,515 - (120,000,000) (45,697,751)
Junho 24,083,778 6,490,765 - (100,000,000) (69,425,457)
Julho 23,169,715 22,019,041 - - 45,188,756
Agosto 25,742,987 26,286,755 - (100,000,000) (47,970,258)
Setembro 37,625,186 31,852,670 - (100,000,000) (30,522,144)
Outubro 15,897,802 51,907,753 - - 67,805,555
Novembro 17,956,338 7,657,433 - (248,000,000)  (222,386,229)
Dezembro 36.242,023 27,154,798 - (301.000,000) _ (237.603.179)
Totais 327,387,772 428,866,696 - (969,000,000) __ (212,745,532)
Total do artigo 6.1 156,254,468

Politicas contabilisticas, estimativas, pressupostos, julgamentos e riscos

Capital

Foram proferidas sentengas sobre se determinadas transacgdes devem ser reconhecidas como capital ou receita.

Receitas brutas do Fundo Petrolifero

A Lei do Fundo Petrolifero exige que certas partes depositem impostos e outros pagamentos relacionados com o petrdleo a pagar
ao Governo de Timor-Leste directamente no Fundo Petrolifero. O Fundo Petrolifero reconhece estas e outras transac¢des como

S€ segue:

¢ Os pagamentos efectuados como receitas do Fundo Petrolifero em conformidade com o Artigo 6.1(a) sdo reconhecidos como
aumentos na declarag@o de altera¢des de capital do Fundo Petrolifero.

e Os pagamentos efectuados pela Autoridade Designada em conformidade com o Artigo 6.1(b) sdo reconhecidos como
aumentos na declarag@o de altera¢des de capital do Fundo Petrolifero.
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16. Receitas e pagamentos de capital (continuagio)

¢ Os rendimentos obtidos pelo Fundo Petrolifero a partir do investimento dos seus activos sdo reconhecidos na declaragao de
lucros ou perdas e outros rendimentos globais, de acordo com o Artigo 6.1(c).

o Note-se que a principal fonte de receitas de capital esta actualmente relacionada com as receitas petroliferas geradas a partir
do -Campo BayuUndan-, para o qual se espera que a produgdo de gas se esgote por volta de 2022. A 6 de Margo de 2018, os
governos de Timor-Leste e da Australia assinaram um novo Tratado de Limites Maritimos e, no mesmo ano, iniciaram-se as
negociagdes entre os governos de Timor-Leste, Australia ¢ a Empresa Comum Sunrise sobre o novo Contrato de Partilha da
Produgdo do Greater Sunrise. Espera-se que a produgéo a partir do novo campo do Greater Sunrise tenha inicio em 2026. Os
pagamentos recebidos por Timor-Leste relacionados directamente com recursos do Fundo Petrolifero ndo abrangidos no
Artigo 6.1(a) a (d) da Lei do Fundo Petrolifero sao reconhecidos como aumentos na declaragdo de alteragdes no capital do
Fundo Petrolifero de acordo com o Artigo 6.1(e).

e As taxas de gestdo pagas a partir das receitas brutas do Fundo Petrolifero nos termos do Artigo 6.2 sdo reconhecidas na
declaragdo de lucros ou perdas e outros rendimentos globais.

e Os contratantes pagam tanto o Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) como o Imposto Petrolifero
Suplementar (SPT) antecipadamente com base em informagdes financeiras previstas. Quando o montante do imposto baseado
na informagao financeira real for inferior ao montante pago com base na previsdo, podera ocorrer um pagamento €xcessivo
do imposto. A fim de verificar e validar o pagamento excessivo de impostos reclamados pelos contratantes, a Direc¢do-Geral
da Autoridade Fiscal realiza um exercicio de auditoria para verificar o montante do pagamento excessivo reclamado por um
contratante. O montante do pagamento excessivo de impostos a reembolsar ¢ determinado apds a conclusdo da inspecgdo de
auditoria. E possivel que futuras restituicdes de impostos possam ser pagas nos proximos anos a partir do Fundo Petrolifero.
Os reembolsos de impostos efectuados nos termos do Artigo 10 sdo reconhecidos como redugdes na declaragdo de alteragdes
do capital do Fundo Petrolifero.

Transferéncias para o Fundo Consolidado

O Governo Nacional da Republica Democratica de Timor-Leste ("o Fundo Consolidado") compreende:

e Ministérios do governo central, e

e Organismos autonomos sob controlo significativo do Ministério das Finangas.Transfers to the Consolidated Fund are
appropriations approved by the National Parliament of Timor-Leste. All transfers to the Consolidated Fund are
authorized and recognized when paid to the Consolidated Fund.

Objectivos da gestdo do capital

O Fundo Petrolifero ¢ uma reserva financeira obrigatoria estabelecida com o objectivo de atribuir a riqueza financeira obtida a
partir de recursos naturais de forma justa e equitativa entre as geragdes actuais e futuras de -cidaddos timorenses. -A estrutura
de capital do Fundo Petrolifero consiste unicamente em capital pago, proveniente de receitas petroliferas e outras fontes, tal
como descrito na Nota 16. A Lei do Fundo Petrolifero exige que o Governo calcule anualmente o Rendimento Sustentavel
Estimado (RSE) que ¢ definido como o montante maximo que pode ser apropriado do Fundo Petrolifero num ano fiscal e deixa
recursos suficientes no Fundo Petrolifero para um montante de igual valor real a ser apropriado em todos os anos fiscais
posteriores. O célculo do ESI ¢ apresentado com o orgamento anual ao Parlamento, que deve ter em consideragdo o ESI ao
determinar o montante de capital a ser apropriado a partir do Fundo Petrolifero. Sdo permitidas transferéncias para além do ESI,
desde que sejam satisfeitas determinadas disposi¢des da Lei do Fundo Petrolifero.

Nao houve qualquer alteragdo durante o ano nestes objectivos e politicas de gestdo de capital e o Fundo Petrolifero cumpriu
todos os requisitos legislativos relacionados com a gestdo do capital do Fundo Petrolifero.
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PARTE V: NOTAS SOBRE A DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

A demonstragdo de fluxos de caixa, também conhecida como declaracdo de fluxos de caixa, apresenta o0 movimento de fluxos
de caixa durante o periodo de 1 de Janeiro a 31 de Dezembro como classificado em actividades operacionais e de financiamento.

Fluxo de caixa geralmente significa movimentos de caixa nas contas bancarias do Fundo Petrolifero e movimentos a curto prazo
de investimentos que sdo altamente liquidos e envolvem um risco muito baixo de mudanga de valor.

O fluxo monetario proveniente de actividades operacionais apresenta o movimento em dinheiro durante o ano relacionado com
as actividades geradoras de receitas do Fundo Petrolifero, nomeadamente o investimento em titulos.

O fluxo de caixa das actividades de financiamento inclui o movimento do fluxo de caixa resultante das receitas para o Fundo
Petrolifero depositadas pelos participantes na exploragao dos recursos petroliferos e transferéncias do Fundo Petrolifero para o
Fundo Consolidado ou para reembolso de impostos.

Para efeitos da demonstragdo de fluxos de caixa, caixa e equivalentes de caixa compreendem saldos com um prazo de vencimento
original inferior a 90 dias.

17. Reconciliacio dos fluxos de caixa liquidos

Ano terminado em Ano terminado em
31/12/2020 USD 31/12/2019 USD

Lucro/(prejuizo) do ano 1,773,297,623 2,100,923,843
Ajustamentos do capital circulante:

Aumento dos activos financeiros ao justo valor através de lucros ou perdas (749,454,983) (992,580,350)
Aumento dos créditos (22,480,556) (28,532,996)
(Diminuigdo)/aumento das contas a pagar (720,787) 600,079
Diminuicao das contas a pagar por titulos adquiridos (14,279.912) (2,365.644)
Dinheiro liquido proveniente de actividades operacionais 986,361,385 1,078,044,932

Politica contabilistica

Os influxos de dinheiro provenientes de investimentos sdo apresentados liquidos de impostos retidos na fonte, quando aplicavel.

PARTE VI: DIVULGACOES NAO FINANCEIRAS

18. Pessoal

O Fundo Petrolifero ndo empregou qualquer pessoal durante o ano (2019: nulo). O BCTL como gestor operacional do Fundo
Petrolifero emprega pessoal, tal como o Ministério das Finangas, o executivo do Fundo Petrolifero.

19. Ativos contingentes, passivos contingentes e compromissos
Nao havia activos contingentes, passivos contingentes ou compromissos em 31 de Dezembro de 2020 (2019: nulo).
20. Partes relacionadas

A gestdo do fundo espalha o -processo de tomada de decisdo -por varios intervenientes para assegurar uma gestdo prudente com
controlos e equilibrios.

O Governo, representado pelo Ministro das Finangas, é responsavel pela gestdo global e estratégia de investimento do Fundo
Petrolifero. O Ministro das Finangas ¢ considerado o pessoal chave de gestdo do Fundo. Nenhuma remuneragio foi paga ao
Ministério das Finangas ou ao Ministro das Finangas pelo Fundo Petrolifero.

O Banco Central de Timor-Leste (BCTL) € o gestor operacional responséavel pela gestdo operacional do Fundo Petrolifero através
da implementagdo da politica de investimento determinada pelo Ministro das Finangas. Ao fazé-lo, o Banco Central assegura
que a gestdo do Fundo Petrolifero esta de acordo com o quadro legal. A gestdo do BCTL ¢ o ultimo responséavel pelas operagdes
diarias.

O Conselho Consultivo de Investimento ¢ responsavel pelo desenvolvimento de indicadores de desempenho para o Ministro das
Finangas e aconselha o Ministro sobre a politica de investimento e a gestdo do Fundo prestando aconselhamento ao Ministro das
Finangas (artigo 17° da Lei das Finangas). Nos termos do artigo 17.1, o despacho que nomeia os Membros do IAB determina a
sua remuneragdo, em conformidade com a legislagdo aplicavel. Os membros do IAB néo terfo quaisquer rendimentos, mas terdo
direito aos subsidios de sessdo por reunido. Favor ver as despesas do IAB na tabela sob BCTL.
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20. Partes relacionadas (continuacio)

As seguintes partes sdo consideradas partes relacionadas do Fundo Petrolifero:

O partido que exerce o controlo final do Fundo Petrolifero ¢ a Republica Democratica de Timor-Leste ("o Governo").
O Governo

O Governo, conforme estipulado no Artigo 11.1 da Lei do Fundo Petrolifero, ¢ responsavel pela gestdo global do Fundo
Petrolifero.

O Fundo Petrolifero recebe receitas em nome do Governo, conforme divulgado na Nota 16. O Governo, através do orgamento
do Estado, assume as despesas do Fundo Petrolifero, incluindo a taxa de auditoria, ndo cobertas de outra forma pela taxa de
gestao.

O Fundo Petrolifero faz transferéncias para o Fundo Consolidado de Timor-Leste (de acordo com o Artigo 7° da Lei do Fundo
Petrolifero) conforme divulgado na declaracdo de alteragdes no capital.

Banco Central de Timor-Leste (BCTL)
O BCTL ¢ o gestor operacional do Fundo Petrolifero, em conformidade com o Artigo 11.3 da Lei do Fundo Petrolifero.

Isto significa que o gestor operacional €, em particular, responsavel pela supervisdo dos gestores de investimentos e prestadores
de servigos, pela cobranga de dividendos, juros e receitas de titulos vencidos, pelo exercicio de opgdes e, em geral, por qualquer
outra operacdo relativa a -administragdo corrente dos -titulos e outros activos e passivos do Fundo Petrolifero.

A taxa de gestdo cobre a gestdo operacional do Fundo Petrolifero que ¢ efectuada pela BCTL em conformidade com as
disposi¢des do Artigo 11.3 da Lei do Fundo Petrolifero. A taxa de auditoria e as despesas incorridas no Ministério das Financas
relacionadas com a gestdo global do Fundo Petrolifero sdo cobertas directamente pelo orcamento do Estado. A taxa de gestdo
paga ao BCTL para o periodo foi composta da seguinte forma:

Ano terminado em Ano terminado em
31/12/2020 31/12/2019
USD USD
Custddia e servigos de gestdo externa 8,815,267 8,501,090
Despesas do IAB 241,552 248,195
Despesas de funcionamento do BCTL 5,972,837 5,074,140
Taxas de gestio totais 15,029,656 13.823.425
Outras despesas 1.989.365 1.015.865
Total 17,019,021 14,839,290

A BCTL tinha direito a receber uma taxa de gestdo pelos seus respectivos servigos dentro dos parametros do Anexo 2 do Acordo
de Gestao Operacional Actualizagdo datado de 20 de Abril de 2015. No ano corrente, estas taxas ascendem a um agregado de
0,08% (2019: 0,08%) por ano dos activos liquidos do Fundo Petrolifero. As taxas de gestdo sdo pagas mensalmente em atraso.
O total das taxas de gestdo para o ano ascendeu a US$15.029.656 (2019: US$13.823.425).

A taxa de gestdo a pagar em 31 de Dezembro de 2020 é de US$2.590.255 (2019: US$3.311.041).
Autoridade Nacional do Petroéleo e Minerais

A National Petroleum and Minerals Authority gere as receitas dos contratos de partilha de produgdo entre Timor-Leste ¢ a
Australia e transfere a -parte de -Timor-Leste para o Fundo Petrolifero como receitas do Artigo 6.1(b), conforme divulgado na
Nota 16.

Timor Gap E.P.

Timor Gap E.P. é a empresa petrolifera nacional e tem o mandato de conduzir negdcios de petrdleo e gas em nome do -Governo
de Timor-Leste. A -Timor Gap esta a construir uma empresa petrolifera e de gas -integrada para cobrir as actividades a montante
¢ a jusante, bem como 0s servigos ao sector.

Durante o ano financeiro de 2019, algumas subsidiarias da Timor Gap E.P. emitiram instrumentos de divida com um valor
nominal de $650.000.000 que foram comprados pelo Fundo Petrolifero. Mais detalhes sobre estas transacgdes sdo apresentados
na Nota 13.
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21. Encargos sobre o Fundo Petrolifero
Encargos sobre os activos do Fundo Petrolifero

Nos termos do Artigo 20° da Lei do Fundo Petrolifero, os encargos ou gravames, em qualquer das suas formas, podem ser
colocados por contrato ou acordo sobre os activos do Fundo Petrolifero, até um limite de 10% do valor total do Fundo Petrolifero
no momento em que o encargo ou gravames ¢ colocado, desde que tal esteja em conformidade com os principios das regras
gerais de criagdo, emissdo e gestdo da divida publica.

Durante o ano financeiro de 2020 e a data da posi¢do financeira, ndo havia quaisquer 6nus ou encargos sobre os activos do Fundo
Petrolifero.

22. Aplicacio das IFRS novas e revistas

Esta nota fornece informagdes sobre as novas IFRS que foram adoptadas e normas futuras que ainda ndo sdo eficazes.
22.1. IFRS novas e revistas aplicadas sem efeito material nas demonstracdes financeiras

Adoptou todas as IFRS novas e revistas que sao relevantes sem impacto material.

22.2. Adopgao de IFRS que ainda nio sao eficazes

Foram publicadas algumas novas normas e interpretagdes contabilisticas que ndo sdo obrigatorias para os periodos de relatério
de 31 de Dezembro de 2020 e que ndo foram adoptadas antecipadamente pelo Fundo Petrolifero. Nao se espera que estas normas
tenham um impacto material na entidade nos periodos de reporte actuais ou futuros e nas transacgdes futuras previsiveis.

23. Eventos subsequentes

Nao ocorreram acontecimentos subsequentes apds a data do relatorio mas antes da emissdo das demonstragdes financeiras que
tenham um efeito material nas demonstragdes financeiras e que, por conseguinte, exijam ajustamentos ou divulgacdo nas
demonstrag¢des financeiras.
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PARTE VII: LISTA DE ATIVOS FINANCEIROS

24. Lista de aplicac¢6es financeiras avaliados através dos resultados

(a) Titulos de juros fixos — emitidos por Estados soberanos e supranacionais

Security Nominal Fair Value Security Nominal Fair Value
Australia 2.25% 21Nov22 8,500,000 6,845,982 Canada 4.00% 01Jun41 7,355,000 8,903,284
Australia 5.75% 15Jul22 23,041,000 19,814,817 Canada 3.50% 01Dec45 8,331,000 9,904,806
Australia 2.75% 21Apr24 14,120,000 11,907,473 Canada 2.75% 01Dec48 2,825,000 3,051,848
Australia 2.75% 21Nov27 6,573,000 5,821,959 Canada 2.75% 01Dec64 2,545,000 3,053,525
Australia 4.75% 21Apr27 18,713,000 18,358,294 163,260,938
Australia 2.75% 21Nov28 6,500,000 5,803,796
Australia 2.75% 21Nov29 8,497,000 7,637,256
Australia 3.25% 21Apr29 58,594,000 54,452,197 Denmark 3.00% 15Nov21 47,992,000 8,163,040
Australia 4.50% 21Apr33 12,640,000 13,628,003 Denmark 1.50% 15Nov23 127,580,200 22,296,519
Australia 3.75% 21Apr37 11,289,000 11,680,180 Denmark 7.00% 10Nov24 12,882,000 2,766,809
Australia 3.00% 21Mar47 19,272,000 18,442,567 Denmark 1.75% 15Nov25 88,128,000 16,184,568
174,392,524 Denmark 1.75% 15Nov25 24,030,000 4,413,071
Denmark 0.50% 15Nov27 111,174,000 19,582,844
Austria 2.10% 20Sep17 124,000 343,017 Denmark 0.50% 15Nov29 12,000,000 2,141,623
Austria 3.50% 15Sep21 1,353,000 1,719,821 Denmark 4.50% 15Nov39 144,817,200 45,703,890
Austria 3.65% 20Apr22 336,000 444,673 121,252,364
Austria 1.75% 200ct23 274,000 359,548
Austria 0.00% 15Jul24 725,000 908,712 4,165,000 5,631,502
Austria 4.85% 15Mar26 2,438,000 3,976,594 Finland 2.00% 15Apr24
Austria 0.50% 20Apr27 60,000 78,981 5,620,000 3,053,438
Austria 6.25% 15Jul27 195,000 354836  Finland 0.50% 15Sep29
Austria 0.75% 20Feb28 12,925,000 17,432,073 _ 250,000 490,394
. Finland 2.62% 04Jul42
Austria 0.50% 20Feb29 2,764,000 3,679,028
Austria 2.40% 23May34 1,255,000 2,111,755 0.175.334
Austria 3.80% 26Jan62 153,000 463,515
Austria 4.15% 15Mar37 1,624,000 3,463,508 France 1.75% 25Nov24 3.579.500 4812.175
Austria 3.15% 20Jun44 1,035,000 2,236,220 France 0.75% 25May28 3,456,000 4,653,101
37,572,281 France 0.75% 25Nov28 9,190,000 12,379,325
France 0.50% 25May29 8,326,000 11,053,311
France 5.75% 250ct32 1,126,000 2,390,342
Belgium 0.50% 220ct24 2,845,000 3,643,813 France 1.25% 25May34 1,100,000 1,613,509
Belgium 4.50% 28Mar26 1,034,000 1,654,795 France 4.75% 25Apr35 1,413,000 3.021.719
Belgium 0.80% 22Jun27 2,640,000 3,540,615 France 1.25% 25May36 809,000 1.198.521
France 4.00% 250ct38 798,124 1,689,131
Belgium 0.80% 22Jun28 4,782,000 6,469,029 France 1.75% 25Jun39 1,970,000 3,208,184
Belgium 5.50% 28Mar28 359,000 1,018,353 France 2.00% 25May48 8,765,000 15,766,063
Belgium 0.90% 22Jun29 770,000 1,056,272 France 4.00% 25Apr55 1,214,000 3,261,183
Belgium 5.00% 28Mar35 4,143,800 9,027,375 France 1.75% 25May66 626,000 1,175,625
Belgium 4.25% 28Mar41 3,622,400 8,215,945
Belgium 3.75% 22Jun45 892,000 2,026,032 66,222,189
36,652,229
Germany 0.25% 15Feb29 691,000 911,050
Canada 1.50% 01Aug21 8,500,000 6,768,085 Germany 0.00% 15Aug30 22,000,000 28,438,159
Canada 1.50% 01May22 900,000 720,811 Germany 4.75% 04Jul34 306,100 658,252
Canada 1.50% 01Jun23 23,230,000 18,815,344 Germany 2.50% 04Jul44 4,080,039 8,443,625
Canada 1.50% 01Sep24 14,165,000 11,656,276
Canada 2.25% 01Mar24 39,380,000 33,076,819 Germany 2.50% 15Aug46 4,224,000 8,968,819
Canada 2.50% 01Jun24 5,500,000 4,649,224 47,419,907
Canada 0.62% 16Sep25 20,000,000 15,688,343
Canada 1.50% 01Jun26 7,592,000 6,299,856 Hong Kong 2.46% 04Aug21 10,750,000 1,419,833
Canada 2.25% 01Jun29 16,626,000 14,857,123 Hong Kong 1.16% 18May22 33,000,000 4,321,829
Canada 5.75% 01Jun33 11,447,000 14,244,391 Hong Kong 2.49% 22Aug28 10,350,000 1,544,198
7,285,860
Canada 5.00% 01Jun37 9,100,000 11,571,203
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24, Lista de aplicac¢des financeiras avaliados através dos resultados (continuacdo)

Security Nominal Fair Value Security Nominal Fair Value
Ireland 1.00% 15May26 2,210,000 2,955,923 Japan 2.20% 20Mar41 1,163,050,000 15,224,913
Ireland 1.10% 15May29 1,265,000 1,759,159 Japan 1.90% 20Sep42 164,350,000 2,077,351
Ireland 0.40% 15May35 1,885,000 2,482,812 Japan 0.30% 20Jun46 656,000,000 5,999,585
Ireland 1.70% 15May37 610,000 964,275 Japan 0.80% 20Sep47 72,850,000 748,268
Ireland 1.50% 15May50 298,000 493,059 Japan 0.40% 20Mar50 160,000,000 1,455,626

8,655,228 Japan 2.00% 20Mar52 91,750,000 1,229,057
Japan 0.40% 20Mar56 189,300,000 1,680,161
Italy 0.35% 01Nov21 3,830,000 4,724,368 156,225,246
Italy 0.90% 01Aug22 3,159,000 3,961,878
Italy 1.35% 15Apr22 12,130,000 15,226,397 Netherlands 1.75% 15Jul23 3,238,700 4,245,968
Italy 0.05% 15Jan23 7,105,000 8,777,220 Netherlands 0.00% 15Jan24 5,267,000 6,586,472
Ttaly 0.65% 150¢t23 9,000,000 11,333,665 Netherlands 5.50% 15Jan28 2,444,000 4,463,752
Ttaly 1.85% 15May24 6,800,000 8,931,331 Netherlands 0.25% 15Jul29 645,000 845,251
Ttaly 3.75% 01Sep24 2,795,000 3,958,866 Netherlands 2.50% 15Jan33 3,327,000 5,640,324
Ttaly 0.35% 01Feb25 5,698,000 7,134,962 Netherlands 0.50% 15Jan40 2,871,000 4,056,835
Italy 1.45% 15May25 14,000,000 18,342,866 Netherlands 2.75% 15Jan47 205,000 455355
Italy 2.50% 15Nov25 7,665,000 10,586,142 26,293,957
Italy 0.85% 15Jan27 800,000 1,026,310
Italy 0.95% 15Sep27 2,000,000 2,574,667 NZ 6.00% 15May21 9,245,000 6,844,108
Ttaly 2.05% 01Aug27 1,269,000 1,757,302 NZ 5.50% 15Apr23 4,165,000 3,388,057
Ttaly 2.20% 01Jun27 11,410,000 15,818,761 NZ 2.75% 15Apr25 12,500,000 9,944,275
Ttaly 6.50% 01Nov27 872,000 1,532,239 NZ 3.00% 20Apr29 10,246,000 8,712,797
Ttaly 4.75% 01Sep28 840,000 1,389,414 NZ 1.50% 15May31 21,935,000 16,591,825
Italy 1.35% 01Apr30 9,150,000 12,152,605 NZ 3.50% 14Apr33 5,019,000 4,589,400
Italy 6.00% 01May31 1,557,000 2,961,190 NZ 2.75% 15Apr37 5,984,000 5,089,635
Italy 2.45% 01Sep33 1,202,000 1,783,080 55,160,097
Italy 3.35% 01Mar35 ;430,000 12,211,907 Norway 2.00% 24May?23 211,597,000 25,973,404
Italy 3.10% 01Mar40 1,855,000 3,055,444 Norway 3.00% 14Mar24 30,660,000 3,956,037

Italy 5.00% 01Sep40 1,610,000 3,337,156 Norway 1.75% 13Mar25 51,060,000 6,333,908
Italy 3.85% 01Sep49 339,000 660,165 Norway 1.75% 06Sep29 129,390,000 16,251,512
Italy 2.45% 01Sep50 4,260,000 6,559,508 Norway 1.37% 19Aug30 34,474,000 4,202,033
Italy 2.80% 01Mar67 1,500,000 2,480,380 56,716,894

162,277,823
Portugal 0.70% 150ct27 3,000,000 3,912,640
Portugal 1.95% 15Jun29 1,925,000 2,788,291

Japan 1.00% 20Sep21 60,450,000 591,762 6,700,931
Japan 1.10% 20Dec21 257,700,000 2,525,888
Japan 1.10% 20Mar21 446,350,000 4,347,334 Singapore 3.12% 01Sep22 7,946,000 6357.173
Japan 1.10% 20Sep21 34,800,000 341,002 Singapore 2.75% 01Jul23 16,239,000 13,017,835
Japan 1.30% 20Mar21 210,400,000 2,051,237 Singapore 3.00% 01Sep24 15,519,000 12,992,464
Japan 0.80% 20Sep22 918,550,000 9,056,639 Singapore 2.12% 01Jun26 6,000,000 4,920,354
Japan 0.80% 20Sep23 226,550,000 2,254,213 Singapore 3.50% 01Mar27 34,701,000 31,001,218
Japan 0.30% 20Dec24 71,700,000 765,131 Singapore 2.87% 01Sep30 18,137,000 16,426,421
Japan 0.10% 20Dec26 314,500,000 3,081,831
Japan 0.10% 20Jun27 616,250,000 6,044,214
Japan 2.10% 20Dec27 915,500,000 10,231,769 Singapore 3.37% 01Sep33 3,243,286 3,110,561
Japan 2.10% 20Mar27 99,100,000 1,096,752 Singapore 2.75% 01Aprd2 7,924,000 7,723,478
Japan 0.10% 20Dec29 1,500,000,000 14,678,523 Singapore 2.75% 01Mar46 13,582,000 13,783,587
Japan 0.10% 20Sep29 2,512,300,000 24,613,563 109,333,091
Japan 0.10% 20Sep30 990,000,000 9,661,087
Japan 1.60% 20Mar33 501,650,000 5,745,190 Slovenia 3.12% 07Aug45 245,000 504,839
Japan 1.70% 20Jun33 714,500,000 8,255,107 504,839
Japan 0.20% 20Jun36 453,350,000 4,353,362
Japan 0.50% 20Sep36 550,000,000 5,525,104 Spain 0.05% 310ct21 5,998,000 7,377,461
Japan 2.30% 20Mar39 438,900,000 5,712,114 Spain 4.40% 310ct23 11,750,000 16,520,909
Japan 0.40% 20Jun40 600,000,000 5,816,252 Spain 4.65% 30Jul25 5,640,000 8,665,905
Japan 2.00% 20Sep40 43,550,000 551,916 Spain 1.45% 30Apr29 10,035,000 13,983,207
Japan 2.30% 20Mar40 38,750,000 510,295 Spain 1.25% 310ct30 21,609,000 29,604,207
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Security

Spain 4.90% 30Jul40

Spain 4.70% 30Jul41

Spain 2.90% 310ct46
Spain 3.45% 30Jul66

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

Switzerland 2.00% 28 Apr21
Switzerland 2.00%25May22
Switzerland 1.25% 11Jun24
Switzerland 1.25%28May26
Switzerland 0.00% 22Jun29
Switzerland 2.25% 22Jun31
Switzerland 3.50% 08 Apr33

Switzerland 0.00% 24Jul39

Switzerland 1.50% 30Apr42
Switzerland 0.50% 28Jun45
Switzerland 2.00% 25Jun64

UK 3.75% 07Sep21
UK 8.00% 07Jun21
UK 1.00% 22Apr24
UK 0.62% 07Jun25
UK 0.87% 220ct29
UK 0.37% 220ct30
UK 4.25% 07Jun32
UK 4.25% 07Mar36

Nominal
860,000
2,164,000
703,000
710,000

106,135,000
35,235,000
79,610,000

122,920,000

151,790,000
19,175,000
58,910,000

1,705,000
4,585,000
12,401,000
370,000
22,875,000
4,148,000
743,000

5,000,000
10,981,000
8,000,000
922,000

4,759,000
1,588,000
8,128,000

10,000,000

14,387,000

10,500,000

734,000
1,407,120

Fair Value
1,922,815
4,788,272
1,291,659
1,586,619

85,741,054

13,892,425

4,530,535
11,040,179
16,062,958
19,874,629

2,936,541
11,393,263
79,730,530

1,972,348
5,453,324
15,110,424
466,892
27,182,421
6,129,791
1,280,038

5,994,683
17,487,880
11,009,271

2,265,107
94,352,179

6,753,176
2,257,311
11,536,692
14,100,091
20,964,022
14,598,860
1,452,456
3,009,293

Security

UK 4.75% 07Dec38
UK 4.25% 07Sep39
UK 4.25% 07Dec40
UK 3.25% 22Jan44
UK 3.50% 22Jan45
UK 4.25% 07Dec46
UK 1.50% 22Jul47
UK 3.75% 22Jul52
UK 2.50% 22Jul65
UK 3.50% 22Jul68

USA 1.50% 310ct24
USA 2.00% 31May24
USA 0.25% 310ct25
USA 0.37% 30Apr25
USA 1.62% 15May26
USA 2.00% 15Nov26
USA 0.62% 31Mar27
USA 2.25% 15Aug27
USA 2.75% 15Feb28
USA 2.87% 15Aug28
USA 1.62% 15Aug29
USA 2.62% 15Feb29
USA 0.62% 15Aug30
USA 1.50% 15Feb30

TL Debt Ins1 4.5% 10Apr37
TL Debt Ins2 4.5% 10Apr37
TL Debt Ins3 4.5% 10Apr37

TL Debt Ins4 4.5% 10Apr37

Total

Nominal
700,000
4,306,000
2,372,300
7,835,000
11,091,000
3,881,000
12,961,000
766,500
1,024,000
1,900

1,701,600,000
2,753,000,000
712,200,000
1,623,800,000
306,900,000
214,500,000
187,200,000
184,700,000
171,200,000
52,500,000
63,400,000
160,500,000
109,500,000
178,300,000

154,297,000

301,742,350

244,501,400

809,250

Fair Value
1,646,059
9,770,425
5,447,342

16,647,655

24,700,082
9,732,366

21,101,770
1,963,840
2,416,782

5,690
168,103,912

1,787,794,549
2,926,461,690
709,444,710
1,630,741,867
327,424,068
234,018,454
188,617,741
206,370,253
198,103,231
61,554,199
68,212,284
185,840,354
107,021,000
189,639,069

8,821,243,469

135,500,000
264,900,000
214,600,000

700,000
615,700,000

11,109,972,874
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(b) Titulos de participacio no capital (Acdes)

Security

Australia

Afterpay Ltd

Agl Energy Ltd

Amp Ltd

Ampol Ltd

Apa Group Stapled
Aristocrat Leisure L
Asx Ltd

Aurizon Holdings Ltd
Ausnet Services
ANZ

BHP Group Ltd
Bluescope Steel Ltd
Brambles Ltd

Cimic Group Ltd
Coca-Cola Amatil Ltd
Cochlear Ltd

Coles Group Ltd
CBA

Computershare Ltd
Crown Resorts Ltd
CSL Ltd

Dexus

Evolution Mining Ltd
Fortescue Metals Group
Goodman Group
GPT Group
Insurance Australia
James Hardie Industr
Lendlease Corp Ltd
Macquarie Group Ltd

Security

Magellan Financial G
Medibank Pvt Ltd
Mirvac Group
National Australia B
Newcrest Mining Ltd
Northern Star Resour
Oil Search Ltd

Orica Ltd

Origin Energy Ltd
Qantas Airways Ltd
Qbe Insurance Group

Ramsay Health Care L

Unit

45,416
139,525
752,708

53,902
254,992
124,293

41,822
426,088
397,313
601,174
623,441
109,842
326,277

15,969
108,991

13,548
290,811
374,703
105,833

90,139

96,158
236,765
342,499
353,017
348,254
418,930
500,221

95,343
141,723

71,501

Unit

27,324
597,210
844,559
686,700
175,134
157,313
416,305

86,806
383,254
194,213
312,920

39,265

Fair Value

4,135,340
1,286,590
903,186
1,164,617
1,896,811
2,972,272
2,323,257
1,278,996
538,059
10,521,159
20,407,339
1,477,359
2,666,262
299,436
1,086,610
1,975,865
4,068,450
23,738,359
1,184,974
669,126
21,009,821
1,713,723
1,316,161
6,379,738
5,052,128
1,454,703
1,814,179
2,810,428
1,427,155
7,640,460

Fair Value

1,130,133
1,382,511
1,713,981

11,970,262
3,483,965
1,539,233
1,188,594
1,012,126
1,404,755

726,843
2,059,694
1,881,558

Rea Group Ltd

Rio Tinto Ltd

Santos Ltd

Scentre Group

Seek Ltd

Sonic Healthcare Ltd
South32 Ltd

Stockland

Suncorp Group Ltd
Sydney Airport Stapl
Tabcorp Holdings Ltd
Telstra Corp Ltd

Tpg Telecom Ltd
Transurban Group Sta
Treasury Wine Estate
Vicinity Centers
Washington H Soul
Wesfarmers Ltd
Westpac Banking Corp
Security

Wisetech Global Ltd
Woodside Petroleum L
Woolworths Group Ltd
Xero Ltd

Canada

Agnico Eagle Mines L
Air Canada

Alamos Gold Inc
Algonquin Power &
Alimentation Couche-
Altagas Ltd

Argonaut Gold Inc
Atco Ltd/Canada
B2Gold Corp

Bank Of Montreal
Bank of Nova Scotia
Barrick Gold Corp
Bausch Health Cos In
Bcee Inc

Blackberry Ltd
Brookfield Asset
Brookfield Renewable
Cae Inc

Cameco Corp
Canacol Energy Ltd

11,690
78,741
383,850
1,128,516
71,972
97,303
1,068,356
516,753
271,829
285,502
441,840
898,031
61,920
574,546
155,205
711,853
19,124
240,666
765,543
Unit
33,738
203,484
267,253
15,389

21,598
18,486
36,897
60,920

100,967
31,719

124,100
11,263

112,004
83,517

156,775

187,534
32,757
50,792
44,586

137,963
12,235
30,727
33,433
90,564

1,335,047
6,914,544
1,851,237
2,412,170
1,582,810
2,411,694
2,028,016
1,666,785
2,038,837
1,398,953
1,322,870
2,065,038
340,198
6,020,672
1,119,793
878,882
442,711
9,341,209
11,436,557
Fair Value
800,543
3,569,029
8,104,674
1,741,696
235,530,183

1,518,302
330,397
321,763
999,872

3,423,685
465,577
265,929
322,330
626,836

6,335,886

8,454,037

4,261,468
674,424

2,168,827
295,024

5,677,709
706,058
846,801
445336
265,863
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Canadian Apartment
Canadian Imperial Ba
Canadian National Ra
Canadian Natural
Canadian Pacific Rai
Canadian Tire Corp L
Canadian Utilities L
Security

Canopy Growth Corp
CCL Industries Inc
Cenovus Energy Inc
Centerra Gold Inc
CGl Inc

Ci Financial Corp
Cogeco Communication
Constellation Software
Crescent Point Energ
Dollarama Inc

Emera Inc

Empire Co Ltd
Enbridge Inc
Endeavour Mining Corp
Fairfax Financial
First Quantum Minera
Firstservice Corp
Fortis Inc/Canada
Fortuna Silver Mines
Franco-Nevada Corp
George Weston Ltd
Gfl Environmental In
Gildan Activewear In
Great-West Lifeco In
Hydro One Ltd

Ia Financial Corp In
Tamgold Corp

Igm Financial Inc
Imperial Oil Ltd
Intact Financial Cor
Inter Pipeline Ltd
Keyera Corp

Kinross Gold Corp
Security

Kirkland Lake Gold L
Linamar Corp
Loblaw Cos Ltd
Lundin Mining Corp

Magna International

13,964
57,111
110,192
124,152
15,750
14,261
21,697
Unit
9,100
17,118
306,737
29,276
26,999
98,050
4,400
2,175
192,958
89,931
26,665
18,867
212,789
20,457
3,306
84,430
4,889
53,290
24,217
20,275
8,468
18,868
23,920
39,836
37,246
11,813
67,815
11,453
69,229
17,935
50,014
30,186
145,666
Unit
30,594
5,800
21,859
126,897
56,321

546,942
4,873,712
12,065,766
2,978,089
5,439,561
1,869,378
528,801
Fair Value
223,571
772,863
1,846,682
337,800
2,136,397
1,213,696
337,287
2,814,116
448,317
3,653,006
1,131,274
514,622
6,791,210
473,851
1,123,625
1,514,306
666,769
2,170,083
198,070
2,533,580
631,444
545,010
666,155
942,431
836,719
510,629
248,052
309,519
1,307,418
2,115,598
465,201
535,719
1,066,769
Fair Value
1,259,541
306,480
1,076,993
1,124,543
3,978,721

Manulife Financial
Metro Inc/Cn

National Bank Of Can
Northland Power Inc
Nutrien Ltd

Onex Corp

Open Text Corp

Pan American Silver
Parex Resources Inc
Parkland Corp/Canada
Pembina Pipeline Corp
Power Corp Of Canada
Pretium Resources In
Quebecor Inc

Real Matters Inc
Restaurant Brands
Riocan Real Estate
Ritchie Bros Auction
Rogers Communication
Royal Bank Of Canada
Saputo Inc

Seven Generations En
Shaw Communications
Shopify Inc

Ssr Mining Inc

Sun Life Financial I
Sunr Energy Inc

Tc Energy Corp
Security

Teck Resources Ltd
Telus Corporation
Teranga Gold Corp

Tfi International In
Thomson Reuters Corp
Tmx Group Ltd
Topicus.Com Inc
Torex Gold Resources
Toromont Industries
Toronto-Dominion Ban
Tourmaline Oil Corp
Wesdome Gold Mines L
West Fraser Timber
Wheaton Precious Met
Wsp Global Inc
Yamana Gold Inc

Denmark

315,833
28,708
38,620
15,575
60,010
11,438
31,415
17,920
32,381
18,069
64,517
71,735
18,372
15,450
19,413
29,954
26,325

9,310
41,420

186,920
30,170

109,399
54,533

9,993
56,589

119,670

179,991
98,753

Unit

102,492
69,137
18,449

4,750
17,518
5,718
4,043
11,983
4,391

211,451
61,057
51,536

5,821
40,136
12,546

101,506

5,610,127
1,278,791
2,168,055
555,761
2,882,741
655,037
1,424,032
615,385
445,048
572,280
1,523,290
1,644,162
209,533
396,073
292,566
1,825,689
345,696
643,662
1,921,121
15,298,391
840,687
564,169
955,398
11,260,167
1,133,113
5,309,065
3,010,682
4,008,256
Fair Value
1,855,154
1,366,460
197,668
244211
1,430,316
569,197
147,674
179,087
306,233
11,903,663
820,483
428,793
372,928
1,671,282
1,183,006

577,643
206,179,215
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Ambu A/S

Ap Moller - Maersk A
Carlsberg As

Chr Hansen Holding A
Coloplast A/S

Danske Bank A/S
Demant A/S

Dsv Panalpina A/S
Genmab A/S

Gn Store Nord As

H Lundbeck A/S
Netcompany Group A/S
Novo Nordisk A/S
Novozymes A/S
Orsted As

Security

Pandora A/S
Rockwool Internation
Scandinavian Tobacco
Simcorp A/S

Tryg A/S

Vestas Wind Systems

Europe

Abn Amro Bank Nv Dut
Accor Sa

Acs Actividades De
Adidas Ag

Adyen Nv

Aegon Nv

Aena Sme Sa
Aeroports De Paris
Ageas Sa/Nv

Aib Group Plc

Air Liquide Sa
Airbus Se

Akzo Nobel Nv
Allianz Se

Alstom Sa

Altice Europe Nv
Amadeus It Group Sa
Amplifon Spa
Amundi Sa
Anheuser-Busch Inbev
Anima Holding Spa
Arcelormittal Sa

Argenx Se

17,321
1,244
12,991
10,675
13,253
97,092
10,015
21,716
7,066
11,106
10,947
6,813
239,287
23,473
17,067
Unit
14,699
742
17,157
1,923
20,574
20,954

127,792
21,040
31,951
20,177

2,266
286,708
8,584
3,216
36,351
96,342
64,898
61,588
22,356
58,849
22,414
79,777
52,534
11,621
6,575
80,027
43,663
109,589
3,984

748,816
2,727,995
2,088,041
1,100,577
2,028,633
1,607,959

395,925
3,649,972
2,858,457

889,794

376,806

695,467

16,858,450
1,345,448
3,502,613

Fair Value
1,649,303

278,334

293,870

286,387

648,316
4,966,821

48,997,984

1,254,006
761,492
1,061,392
7,376,644
5,281,734
1,134,492
1,492,469
415,529
1,938,319
193,322
10,660,246
6,765,460
2,403,294
14,541,345
1,278,263
520,072
3,828,395
482,304
537,395
5,582,249
207,391
2,531,306
1,175,759

Arkema Sa
Aroundtown Sa
Security

Asml Holding Nv
Asr Nederland Nv
Assicurazioni Genera
Atlantia Spa

Atos Se

Axa Sa

Banco Bilbao Vizcaya
Banco Espirito Santo
Bano Santander Sa
Bank Of Ireland Group
Basf Se

Bayer Ag

Bayerische Motoren W
Bechtle Ag
Beiersdorf Ag
Biomerieux

Bnp Paribas Sa
Bollore Sa

Bouygues Sa
Brenntag Ag

Bureau Veritas Sa
Caixabank Sa
Capgemini Se

Carl Zeiss Meditec A
Carrefour Sa

Cellnex Telecom Sa
Cie De Saint-Gobain
Cie Generale Des
Cnh Industrial Nv
Cnp Assurances
Commerzbank Ag
Continental Ag
Convivio Sa
Security

Covestro Ag

Credit Agricole Sa
Crh Plc

Daimler Ag

Danone Sa

Dassault Aviation Sa
Dassault Systemes Se
Davide Campari-Milan
Delivery Hero Se
Deutsche Bank Ag

8,623
132,871
Unit
53,882
17,875
148,580
55,290
12,679
204,263
859,055
247,871
2,261,973
122,916
97,791
102,881
53,803
2,273
12,240
5,197
158,835
83,179
27,307
18,504
32,325
406,038
18,892
4,684
61,094
28,553
60,344
21,496
116,951
39,593
114,083
12,276
6,846
Unit
20,290
117,800
90,830
117,727
72,417
224
14,087
59,131
11,624
314,743

986,488
1,001,783
Fair Value
26,209,401
718,461
2,591,488
995,471
1,160,091
4,876,555
4,241,175
36,394
7,024,261
492,690
7,737,905
6,100,146
4,659,320
501,159
1,419,149
733,804
8,377,135
344,198
1,124,296
1,458,958
860,635
1,043,793
2,931,020
625,264
1,048,764
1,716,057
2,768,771
2,760,335
1,486,761
638,008
737,574
1,845,994
631,163
Fair Value
1,258,669
1,487,465
3,780,814
8,384,850
4,763,448
245,708
2,862,924
677,193
1,801,996
3,455,921
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Deutsche Boerse Ag
Deutsche Lufthansa A
Deutsche Post Ag
Deutsche Telekom Ag
Deutsche Wohnen Se
Diasorin Spa

E.On Se

Edenred

EDP - Energias De
Eiffage Sa

Electricite De Franc
Elia Group Sa/Nv
Elisa Oyj

Enagas Sa

Endesa Sa

Enel Spa

Engie Sa

Eni Spa

Erste Group Bank Ag
Essilorluxottica Sa
Etablissements Franz
Eurazeo Se

Eurofins Scientific
Security

Eutelsat Communicati
Evonik Industries Ag
Exor Nv

Faurecia Se

Ferrari Nv

Ferrovial Sa

Fiat Chrysler Automo
Finecobank Banca Fin
Flutter Entertainmen
Fortum Oyj

Fresenius Medical Ca
Fresenius Se & Co Kg
Fuchs Petrolub Se
Galapagos Nv

Galp Energia Sgps Sa
Gaztransport Et Tech
Gea Group Ag
Gecina Sa Reit Eur 7
Getlink Se

Grifols Sa

Groupe Bruxelles Lam
Hannover Rueck Se

Heidelbergcement Ag

19,800
32,366
115,781
388,044
42,810
6,877
226,579
27,552
277,466
11,459
65,885
1,649
18,953
25,268
38,121
852,543
225,094
264,554
64,176
33,421
5,964
4,067
11,829
Unit
50,707
20,716
15,251
17,898
13,208
49,042
144,111
68,315
13,010
56,740
21,408
48,346
9,695
4,250
57,890
6,178
19,481
6,338
42,897
31,740
11,632
6,593
16,306

3,386,835
427,893
5,764,301
7,133,737
2,282,728
1,428,757
2,520,581
1,564,539
1,750,428
1,108,193
1,039,109
196,518
1,044,707
555,109
1,042,470
8,637,106
3,448,180
2,762,413
1,976,412
5,056,962
353,698
275,680
993,307
Fair Value
573,273
680,822
1,237,182
917,791
3,054,362
1,356,120
2,587,069
1,120,899
2,656,778
1,372,517
1,794,272
2,257,307
552,072
418,503
619,915
598,680
705,783
977,112
744,260
927,391
1,172,744
1,064,019
1,230,989

Heineken Holding Nv
Heineken Nv
Hellofresh Se

Henkel Ag & Co Kgaa
Hermes International
Hochtief Ag
Iberdrola Sa

Iliad Sa

Industria De Diseno
Infineon Technologie
Security
Infrastrutture Wirel
Ing Groep Nv
Intertrust Nv

Intesa Sanpaolo Spa
Ipsen Sa

Italgas Spa

Jde Peet'S Nv
Jeronimo Martins Sgp
Just Eat Takeaway.
Kbe Group Nv
Kering Sa

Kerry Group Plc
Kesko Oyj

Kingspan Group Plc
Kion Group Ag
Klepierre Sa Reit Eu
Knorr-Bremse Ag
Kone Oyj
Koninklijke Ahold
Koninklijke Dsm Nv
Koninklijke Kpn Nv
Koninklijke Philips
Koninklijke Vopak Nv
La Francaise Des Jeu
Lanxess Ag

Leg Immobilien Ag
Legrand Sa

L'Oreal Sa

Lvmh Moet Hennessy L

Mediaset Espana
Mediobanca Banca Di
Merck Kgaa
Metropole Television
Security

Moncler Spa

Mtu Aero Engines Ag

13,793
29,762
12,991
36,382
3,194
3,254
725,631
2,041
127,922
137,746
Unit
17,960
501,937
10,762
1,827,298
10,815
75,461
3,695
26,014
11,242
26,374
6,838
18,238
26,046
16,264
12,805
36,892
7,202
42,367
128,975
18,053
363,118
95,392
7,345
4,589
6,608
5,935
49,104
29,650
29,871
40,257
122,645
14,371
30,148
Unit
30,584
6,042

1,300,328
3,321,803
1,009,341
3,898,527
3,437,493
317,718
10,387,794
419,790
4,075,753
5,319,093
Fair Value
217,772
4,692,681
182,243
4,278,855
893,868
479,656
166,238
439,883
1,269,600
1,848,420
4,972,290
2,644,339
671,152
1,142,249
1,125,557
830,110
983,420
3,449,309
3,646,927
3,110,095
1,104,957
5,109,864
386,170
210,052
512,926
925,004
4,383,523
11,275,280
18,672,708
209,143
1,133,570
2,452,917
486,916
Fair Value
1,875,543
1,585,731
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Muenchener

Natixis Sa

Naturgy Energy Group
Nemetschek Se
Neste Oyj

Nexi Spa

Nn Group Nv

Nokia Oyj

Omv Ag

Orange Sa

Orion Oyj

Orpea Sa

Pernod Ricard Sa
Peugeot Sa

Porsche Automobil Ho
Poste Italiane Spa
Postnl Nv
Prosiebensat.1 Media
Prosus Nv

Proximus Sadp
Prysmian Spa
Publicis Groupe Sa
Puma Se

Qiagen Nv
Raiffeisen Bank
Randstad Nv
Rational Ag
Recordati Industria
Red Electrica Corp S
Remy intreau Sa
Renault Sa

Security

Reply Spa

Repsol Sa

Repsol Sa

Rexel Sa

Royal Dutch Shell P1
Rtl Group Sa

Rubis Sca

Rwe Ag

Safran Sa

Sampo Oyj

Sanofi

Sap Se

Sartorius Ag Prefere
Sartorius Stedim Bio

Schaeffler Ag Prefer

16,479
92,897
29,031
5,440
44,658
42,528
64,103
720,047
36,911
271,554
9,252
5,276
24,037
97,224
28,086
55,866
47,757
20,414
49,921
16,387
48,778
51,538
9,494
20,530
46,754
13,476
530
11,202
90,320
2,289
31,156
Unit
2,004
293,829
314,146
18,638
53,333
6,280
8,459
80,484
33,553
57,335
178,516
111,418
4,420
4,268
25,847

4,919,742
316,327
673,476
408,352

3,242,414
852,335

2,786,732

2,781,800

1,498,490

3,233,553
424,058
694,283

4,611,561

2,661,099

1,952,598
570,079
162,911
342,317

5,397,102
325,016

1,732,577

2,570,297

1,073,586

1,077,877
960,486
877,521
494,467
621,576

1,853,822
426,267

1,363,204

Fair Value
233,675

2,965,994
107,894
294,064
953,645
305,051
392,058

3,402,352

4,760,184

2,433,581

17,189,906
14,652,261

1,865,791

1,520,679
215,367

Schneider Electric S
Scor Se

Scout24 Ag

Seb Sa

Ses Sa Receipt Eur 0
Siemens Ag

Siemens Energy Ag

Siemens Gamesa Renew

Siemens Healthineers
Signify Nv

Smurfit Kappa Group
Snam Spa

Societe Bic Sa
Societe Generale Sa
Sodexo Sa

Sofina Sa

Solvay Sa
Stmicroelectronics N
Security

Stora Enso Oyj

Suez Sa

Symrise Ag
Teamviewer Ag
Telecom Italia Spa/M
Telefonica Deutschla
Telefonica Sa
Teleperformance
Tenaris Sa

Terna Rete Elettrica
Thales Sa

Total Se

Ubisoft Entertainmen
Ucb Sa

Umicore Sa
Unibail-Rodamco-West
Unicredit Spa
Unilever Plc

Uniper Se

United Internet Ag
Upm-Kymmene Oyj
Valeo Sa

Varta Ag

Veolia Environnement
Verbio Vereinigte
Verbund Ag

Vinci Sa

Vivendi Sa

64,220
20,982
9,828
2,566
39,527
89,725
49,904
21,338
26,335
17,259
24,133
350,110
10,326
150,439
12,008
2,153
7,960
67,635
Unit
63,231
39,831
13,110
13,517
1,746,747
103,314
516,017
6,108
127,082
161,537
13,608
323,074
8,586
15,498
22,299
15,382
318,571
75,703
23,093
10,732
58,500
25,717
2,467
62,099
14,435
8,256
60,044
96,620

9,295,584
678,268
810,488
467,805
372,881

12,945,611

1,847,066
863,917

1,363,804
729,178

1,123,242

1,971,819
584,466

3,133,233

1,016,713
727,068
943,558

2,505,815

Fair Value

1,213,490
790,485

1,755,659
726,050
842,734
286,950

2,048,172

2,027,545

1,026,553

1,238,071

1,247,090

13,953,988
828,246

1,601,958

1,071,440

1,211,381

2,983,433

4,591,027
802,454
456,438

2,188,129

1,015,723
356,183

1,519,624
550,169
701,558

5,977,261

3,118,627

Pg. 70



Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Notas as demonstracdes financeiras
for the year ended 31 December 2020

24, Lista de aplicac¢des financeiras avaliados através dos resultados (continuacdo)

Voestalpine Ag
Volkswagen Ag
Volkswagen Ag Prefer
Vonovia Se
Wartsila Oyj Abp
Security

Wendel Se

Wolters Kluwer Nv
Worldline Sa/France
Zalando Se

Zardoya Otis Sa

Hong Kong

Aia Group Ltd

Asm Pacific Technology
Bank Of East Asia Ltd
Boc Hong Kong Holding
Budweiser Brewing Co
Ck Asset Holdings Ltd
Ck Hutchison Holding
Ck Infrastructure

Clp Holdings Ltd

Esr Cayman Ltd

Galaxy Entertainment
Hang Lung Properties
Hang Seng Bank Ltd
Henderson Land

Hk Electric Investment
Hkt Trust & Hkt Ltd
Hong Kong & China Ga
Hong Kong Exchanges
Hsbc Holdings Plc

Js Global Lifestyle

Link Reit

Man Wah Holdings Ltd
Mtr Corp Ltd

New World Development
Pcew Ltd

Power Assets Holding
Security

Sands China Ltd

Sino Land Co Ltd

Sjm Holdings Ltd

Sun Hung Kai Property
Swire Pacific Ltd

Swire Properties Ltd

Techtronic Industries

11,525
2,952
24,927
54,161
61,634
Unit
3,388
46,845
30,441
13,604
109,038

1,283,800
43,400
169,146
740,000
188,400
369,848
429,740
76,000
205,500
183,400
223,000
240,000
92,800
245,953
348,154
529,040
1,192,305
127,075
164,400
115,500
262,200
147,600
187,853
187,747
380,100
141,500
Unit
244,000
585,422
226,000
220,000
136,000
223,723
149,500

416,133
619,444
4,635,913
3,941,661
616,118
Fair Value
406,041
3,958,325
2,943,930
1,518,372

760,457
625,778,239

15,729,085
563,640
361,247

2,242,756
622,019
1,896,020
2,998,372
407,746
1,900,262
656,364
1,732,784
626,785
1,600,154
959,533
342,593
686,387
1,774,499
6,965,167
862,936
223,139
2,387,371
319,419
1,050,243
874,103
227,457
763,720
Fair Value
1,071,493
762,558
252,703
2,837,299
754,206
649,196
2,132,450

Wh Group Ltd
Wharf Real Estate
Wynn Macau Ltd
Xinyi Glass Holdings

Israel

Azrieli Group Ltd
Bank Hapoalim Bm
Bank Leumi Le-Israel
Elbit Systems Ltd

Icl Group Ltd

Israel Discount Bank
Mizrahi Tefahot Bank
Nice Ltd

Teva Pharmaceutical

Japan

Abc-Mart Inc

Acom Co Ltd
Advantest Corp

Aeon Co Ltd

Aecon Mall Co Ltd
Agc Inc

Air Water Inc

Aisin Seiki Co Ltd
Ajinomoto Co Inc
Security

Alfresa Holdings Corp
Amada Co Ltd

Ana Holdings Inc
Asahi Group Holdings
Asahi Holdings Inc
Asahi Intecc Co Ltd
Asahi Kasei Corp
Astellas Pharma Inc
Azbil Corp

Bandai Namco Holding
Bank Of Kyoto Ltd
Baycurrent Consulting
Bridgestone Corp
Brother Industries
Calbee Inc

Canon Inc

Capcom Co Ltd

Casio Computer Co Lt
Central Japan Railwa
Chiba Bank Ltd

Chubu Electric Power

1,656,408
326,000
135,600
314,000

7,904
180,809
202,061

3,606

74,439
159,465
16,479
7,273
43,353

5,000
67,600
22,100
67,900
17,390
18,800
21,800
33,200
53,900

Unit
20,100
86,500
26,400
51,000

5,000

20,400
137,700
351,200

10,900

23,000

10,200

3,100
70,600
25,900
10,200

126,000
19,700
19,200
14,500
62,100
65,900

1,388,555
1,692,256
227,345

876,738
61,418,600

501,693
1,238,317
1,189,408

474,503

379,289

613,862

380,052
2,038,651

412,494
7,228,269

277,980
288,091
1,652,496
2,224,860
286,675
654,618
387,035
995,244
1,220,052
Fair Value
367,561
947,566
581,595
2,095,917
177,490
743,920
1,405,741
5,420,476
593,326
1,986,672
529,536
541,963
2,314,014
533,077
306,756
2,413,947
1,274,599
350,731
2,048,355
341,040
793,391
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Chugai Pharmaceutica
Chugoku Electric Power
Coca-Cola Bottlers J
Concordia Financial
Cosmos Pharmaceutica
Credit Saison Co Ltd
Cyberagent Inc

Dai Nippon Printing
Daifuku Co Ltd
Dai-Ichi Life Holdin
Daiichi Sankyo Co Ltd
Daikin Industries Ltd
Security

Daito Trust Construc
Daiwa House Industry
Daiwa House Reit Inv
Daiwa Securities Group
Denso Corp

Dentsu Group Inc

Dic Corp

Disco Corp

Dowa Holdings Co Ltd
East Japan Railway
Eisai Co Ltd

Eneos Holdings Inc
Fanuc Corp

Fast Retailing Co Ltd
Fuji Electric Co Ltd
Fuji Media Holdings
Fuyjifilm Holdings
Fujitsu Ltd

Fukuoka Financial

Glp J-Reit

Gmo Payment Gateway
Gs Yuasa Corp
Hakuhodo Dy Holdings
Hamamatsu Photonics
Hankyu Hanshin Holdi
Harmonic Drive Syste
Hikari Tsushin Inc
Hino Motors Ltd
Hirose Electric Co L
Hisamitsu Pharmaceut
Hitachi Construction
Hitachi Ltd

Hitachi Metals Ltd

Security

70,600
28,500
12,200
146,500
1,300
16,900
8,900
46,500
9,700
122,700
154,700
26,000
Unit
8,000
64,000
286
275,000
49,500
21,300
10,200
2,900
7,400
34,200
26,100
447,300
20,700
5,500
14,100
16,400
40,600
20,500
21,000
465
7,100
10,400
21,800
15,100
23,200
1,900
2,500
30,300
3,391
4,100
12,600
124,600
18,100
Unit

3,758,221
333,735
190,128
515,081
209,899
193,971
612,039
835,014

1,197,879

1,843,857

5,295,265

5,770,641

Fair Value
746,961

1,898,706
706,378

1,251,610

2,940,897
631,294
257,161
971,863
267,345

2,280,331

1,863,617

1,604,292

5,078,511

4,920,140
507,351
174,730

2,138,042

2,958,496
372,628
729,173
951,755
298,467
298,775
861,436
769,625
169,306
585,500
257,672
513,683
243,034
357,332

4,904,589
274,362

Fair Value

Honda Motor Co Ltd
Hoshizaki Corp

Hoya Corp

Hulic Co Ltd

Ibiden Co Ltd
Idemitsu Kosan Co Ltd
lida Group Holdings
Inpex Corp

Isuzu Motors Ltd

Ito En Ltd

Itochu Corp

Itochu Techno-Soluti
Japan Airlines Co Lt
Japan Airport Termin
Japan Exchange Group
Japan Petroleum
Japan Post Bank Co
Japan Post Holdings
Japan Post Insurance
Japan Real Estate
Japan Retail Fund
Japan Tobacco Inc Co
Jfe Holdings Inc

Jgc Holdings Corp

Jsr Corp

Jtekt Corp

Kajima Corp
Kakaku.Com Inc
Kanamoto Co Ltd
Kaneka Corp

Kansai Electric Powe
Kansai Paint Co Ltd
Kao Corp

Security

Kddi Corp

Keihan Holdings Co
Keikyu Corp

Keio Corp

Keisei Electric Rail
Keyence Corp
Kikkoman Corp
Kintetsu Group Holdi
Kirin Holdings Co Ltd
Kobayashi Pharmaceut
Kobe Bussan Co Ltd
Koei Tecmo Holdings

Koito Manufacturing

229,200
5,000
39,400
40,800
10,700
32,986
11,000
275,600
119,800
2,900
205,800
11,500
24,100
3,900
56,900
25,600
74,300
165,200
20,600
158

342
152,400
125,000
32,800
21,500
28,800
84,600
15,400
6,900
9,500
83,200
18,800
49,400
Unit
292,400
10,500
22,400
10,600
15,900
19,260
15,800
19,700
91,400
4,600
12,200
8,600
12,000

6,387,940
458,133
5,438,034
447,735
497,976
724,928
221,715
1,481,505
1,135,979
182,856
5,907,193
409,899
465,683
235,711
1,453,569
465,161
609,541
1,284,382
421,198
909,022
620,764
3,102,025
1,194,973
305,619
597,864
223,158
1,131,605
421,824
148,098
331,711
784,656
577,229
3,813,433
Fair Value
8,680,379
502,397
383,585
820,320
537,469
10,817,833
1,097,254
861,499
2,154,311
561,383
374,585
523,938
814,761
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Komatsu Ltd

Konami Holdings Corp
Kose Corp

Kubota Corp

Kuraray Co Ltd
Kurita Water Industr
Kyocera Corp

Kyowa Kirin Co Ltd C
Kyushu Electric Powe
Kyushu Railway Co
Lasertec Corp
Lawson Inc

Line Corp

Lion Corp

Lixil Corp

M3 Inc

Makita Corp
Marubeni Corp

Marui Group Co Ltd
Maruichi Steel Tube
Security

Mazda Motor Corp
Mcdonald'S Holdings
Medipal Holdings Cor
Medley Inc

Meiji Holdings Co Lt
Merecari Inc

Minebea Mitsumi Inc
Misumi Group Inc
Mitsubishi Chemical
Mitsubishi Corp
Mitsubishi Electric
Mitsubishi Estate
Mitsubishi Gas Chemi
Mitsubishi Heavy
Mitsubishi Ufj Finan
Mitsubishi Ufj Lease
Mitsui & Co Ltd
Mitsui Chemicals Inc
Mitsui Fudosan Co Lt
Mitsui Mining & Smel
Mitsui Osk Lines Ltd
Miura Co Ltd

Mizuho Financial Gro
Monotaro Co Ltd
Ms&Ad Insurance Grou

Murata Manufacturing

90,800
10,900
3,900
108,300
43,000
10,100
38,300
25,800
39,000
20,000
13,300
6,000
1,700
24,100
30,400
65,200
27,100
286,100
21,700
7,200
Unit
160,600
8,600
23,300
3,800
13,100
19,000
39,200
31,600
122,200
149,500
207,000
117,000
24,300
34,700
1,551,600
54,700
251,100
19,100
94,500
7,900
17,900
9,900
306,540
22,000
52,200
59,100

2,477,882
610,218
663,693

2,360,162
456,468
384,943

2,346,336
703,193
335,435
430,820

1,558,719
278,948

88,091
582,863
657,496

6,147,725

1,354,409

1,901,237
380,845
159,210

Fair Value

1,076,422
416,485
437,136
167,098
921,168
840,089
776,824

1,034,510
738,680

3,679,398

3,120,688

1,877,190
557,574

1,060,712

6,852,917
262,255

4,594,196
558,690

1,975,214
289,617
546,128
551,358

3,880,553

1,118,698

1,587,563

5,334,998

Nabtesco Corp

Nagoya Railroad Co
Nec Corp

Nexon Co Ltd

Ngk Insulators Ltd C
Ngk Spark Plug Co Ltd
Nh Foods Ltd

Security

Nihon M&A Center Inc
Nikon Corp

Nintendo Co Ltd
Nippon Building Fund
Nippon Carbon Co Ltd
Nippon Electric Glas
Nippon Express Co Lt
Nippon Paint Holding
Nippon Prologis Reit
Nippon Sanso Holding
Nippon Shinyaku Co
Nippon Shokubai Co
Nippon Steel Corp Co
Nippon Telegraph
Nippon Yusen Kk
Nishio Rent All Co
Nissan Chemical Corp
Nissan Motor Co Ltd
Nisshin Seifun Group
Nissin Foods Holding
Nitori Holdings Co
Nitto Denko Corp
Nomura Holdings Inc
Nomura Real Estate
Nomura Real Estate M
Nomura Research Inst
Nsk Ltd

Ntt Data Corp
Obayashi Corp

Obic Co Ltd

Odakyu Electric Rail
Oji Holdings Corp
Olympus Corp

Security
Omron Corp
Ono Pharmaceutical

Open House Co Ltd

9,300
19,100
27,300
94,600
19,600
42,000

8,400

Unit
20,500
43,400
11,900

182
6,100
10,200
9,200
13,700
231
14,600
5,600
3,800
146,024
272,800
40,100
5,400
12,600
408,400
22,495
8,600
7,800
19,100
481,600
15,700
513
35,821
32,800
73,100
153,000
7,500
32,300
156,900
105,200

Unit
20,400
106,900
8,800

407,148
503,376
1,462,240
2,913,729
302,035
717,187
369,374

Fair Value
1,366,071
273,234
7,587,552
1,050,627
233,081
222,682
617,521
1,502,097
719,323
270,944
367,204
212,369
1,876,835
6,988,773
932,540
112,922
787,157
2,215,158
357,323
736,345
1,631,091
1,707,521
2,541,758
347,013
732,396
1,281,985
284,333
999,022
1,318,901
1,505,157
1,012,063
890,536
2,298,718

Fair Value
1,815,836
3,216,991

322,611

Pg. 73



Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Notas as demonstracdes financeiras
for the year ended 31 December 2020

24, Lista de aplicac¢des financeiras avaliados através dos resultados (continuacdo)

Oracle Corp Japan
Oriental Land

Orix Corp

Orix Jreit Inc

Osaka Gas Co Ltd
Otsuka Corp

Otsuka Holdings Co
Pan Pacific Internat
Panasonic Corp
Peptidream Inc
Persol Holdings Co
Pigeon Corp

Pola Orbis Holdings
Rakuten Inc

Recruit Holdings
Renesas Electronics
Resona Holdings Inc
Ricoh Co Ltd

Rinnai Corp

Rohm Co Ltd

Ryohin Keikaku Co Ltd
Sankyu Inc

Santen Pharmaceutica
Sbi Holdings Inc/Jap
Scsk Corp

Secom Co Ltd

Sega Sammy Holdings
Seibu Holdings Inc
Seiko Epson Corp
Sekisui Chemical Co
Sekisui House Ltd Co
Security

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

Shimizu Corp
Shin-Etsu Chemical
Shinsei Bank Ltd
Shionogi & Co Ltd Co
Shiseido Co Ltd
Shizuoka Bank Ltd
Sky Perfect Jsat Hol
Smc Corp

Softbank Corp

4,300
20,600
190,700
274
75,600
11,800
48,600
50,400
228,500
10,300
22,200
13,200
12,600
82,900
140,700
83,400
335,700
70,200
3,500
8,900
26,700
6,200
39,800
26,180
2,800
25,400
10,500
22,200
29,400
41,800
80,200
Unit
86,700
34,500
28,700
22,300
3,600
8,400
127,800
37,000
43,600
26,400
35,800
49,200
37,500
6,000
280,600

559,339
3,399,912
2,925,747

450,629
1,545,756

621,744
2,079,192
1,165,236
2,633,686

521,759

399,727

543,368

255,429

797,324
5,887,199

869,987
1,171,511

459,637

405,782

861,165

544,370

233,600

645,311

619,729

159,737
2,341,095

165,364

217,173

435,682

790,696
1,631,265

Fair Value
3,071,805

939,648

434,760

866,124

377,626
1,957,925

927,136
6,463,217

536,316
1,440,627
2,474,047

359,785

184,513
3,657,706
3,512,765

Softbank Group Corp
Sohgo Security Servi
Sojitz Corp

Sompo Holdings Inc
Sony Corp

Square Enix Holdings
Stanley Electric Co
Subaru Corp

Sumco Corp

Sumitomo Chemical Co
Sumitomo Corp
Sumitomo Dainippon P
Sumitomo Electric
Sumitomo Forestry Co
Sumitomo Heavy Indus
Sumitomo Metal Minin
Sumitomo Mitsui Fina
Sumitomo Mitsui Trus
Security

Sumitomo Realty &
Sumitomo Rubber
Sumitomo Seika Chemi
Sundrug Co Ltd
Suntory Beverage & F
Suzuken Co Ltd/Aichi
Suzuki Motor Corp Co
Sysmex Corp

T&D Holdings Inc
Taiheiyo Cement Corp
Taisei Corp

Taisho Pharmaceutica
Takeda Pharmaceutica
Tdk Corp

Teijin Ltd

Terumo Corp

Thk Co Ltd

Tis Inc

Tobu Railway Co Ltd
Toho Co Ltd/Tokyo Co
Toho Gas Co Ltd
Tohoku Electric Powe
Tokai Rika Co Ltd
Tokio Marine Holding
Tokuyama Corp

Tokyo Century Corp
Tokyo Electric Power

Tokyo Electron Ltd

165,900
7,100
203,200
36,600
133,600
11,100
13,000
91,100
27,400
159,800
153,200
22,700
170,800
10,100
17,400
25,200
180,000
31,400
Unit
35,400
22,600
3,700
9,400
18,000
8,100
38,400
18,500
102,200
12,600
32,800
4,700
164,038
13,200
10,000
66,400
9,600
24,900
19,200
9,700
6,300
47,900
9,300
80,600
7,600
3,800
176,600
16,200

12,946,447
367,911
452,671

1,478,959

13,308,883
671,945
418,664

1,819,882
600,042
639,231

2,025,454
334,415

2,259,797
210,521
428,743

1,117,640

5,558,040
965,920

Fair Value

1,090,681
194,161
146,753
374,652
636,350
292,634

1,778,201

2,221,899

1,204,682
314,619

1,129,391
315,928

5,966,028

1,985,529
187,903

2,772,535
309,632
509,600
570,914
408,688
416,156
394,353
157,094

4,143,001
170,484
300,702
465,254

6,019,002
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Tokyo Gas Co Ltd 61,700
Tokyu Corp 57,000
Tokyu Fudosan Holdin 111,000
Toppan Printing Co 70,100
Security Unit
Topre Corp 7,900
Toray Industries Inc 175,000
Toshiba Corp 71,000
Tosoh Corp 58,300
Toto Ltd 12,300
Toyo Ink Sc Holdings 6,400
Toyo Seikan Group 14,400
Toyo Suisan Kaisha 10,700
Toyo Tire Corp 12,000
Toyoda Gosei Co Ltd 8,600
Toyota Boshoku Corp 12,800
Toyota Industries 17,200
Toyota Motor Corp 257,620
Toyota Tsusho Corp 20,800
Trend Micro Inc/Japa 13,800
Tsuruha Holdings Inc 4,100
Ube Industries Ltd 12,800
Unicharm Corp 42,400
Unipres Corp 8,900
Uss Co Ltd 25,100
Utd Urban Invest Crp 302
Wakita & Co Ltd 29,600
Welcia Holdings Co 10,600
West Japan Railway 18,400
Workman Co Ltd 3,200
Yakult Honsha Co Ltd 12,200
Yamada Holdings Co 85,200
Yamaha Corp 14,800
Yamaha Motor Co Ltd 62,200
Yamato Holdings Co 41,900
Yamazaki Baking Co 13,900
Yaskawa Electric Corp 23,100
Security Unit
Yokohama Rubber 18,900
Z Holdings Corp 304,300
Zenkoku Hosho Co Ltd 15,400
Zozo Inc 12,600
New Zealand

A2 Milk Co Ltd 91,596

1,424,397 Auckland International
706,668 Fisher & Paykel
590,237 Freightways Ltd
987,219 Mercury Nz Ltd

Meridian Energy Ltd
Fair Value Ryman Healthcare Ltd
120,897 Spark New Zealand Ltd

1,034,796

1,983,282 Norway
907,435 Adevinta Asa
737440 Dnb Asa
122,241 Equinor Asa
157,048 Gjensidige Forsikrin
520,258 Mowi As
182,130 Norsk Hydro Asa
249,474 Orkla Asa
207,661 Schibsted Asa

1,362,739 Subsea 7 Sa

19,852,043 Telenor Asa
839,091 Yara International Asa
791,283
582,566 Singapore
Ascendas
231,961
Capitaland Integrate
2,009,015
Capitaland Ltd
83,530
City Developments Ltd
506,400
372,948 Security
Dbs Group Holdings
302,465
399,380 Genting Singapore Ltd
Keppel Corp Ltd
962,014 cppett-orp
Mapletree Commercial
272,129
Mapletree Logistics
614,461
Oversea-Chinese Bank
451,395
870,123 Singapore
Singapore Airlines Ltd

1,266,952

1,067.740 Singapore Exchange Ltd
232,103 Singapore Technologi

Suntec Reit
1,145,546
United Overseas Bank
. Uol Group Ltd
Fair Value
Venture Corp Ltd
280,813
Wilmar International

1,839,150

704,780

Sweden
311,078

Alfa Laval Ab

488,471,018

Assa Abloy Ab

Atlas Copco Ab
796,006

Boliden Ab

Unit

135,374
61,523
38,629
60,079

166,520

45,317
242,191

27,541
103,424
238,388

19,787

54,803
268,538

85,279

20,000

20,804
144,637

26,248

402,295
603,721
329,700
104,700

189,623
662,700
184,200
335,300
389,562
413,424
911,900
147,900

89,500
236,100
311,300
133,363

97,284

40,300
255,300

30,789
103,448
126,280

31,338

737,843
1,456,471
279,798
281,602
887,219

495,623
819,574
5,754,136

463,201
2,025,730
4,035,802

441,639
1,222,545
1,250,173

866,540

773,502

213,290
2,464,688
1,091,374

14,848,484

907,078
986,674
813,243
631,377
Fair Value
3,592,601
426,206
749,817
537,840
589,509
3,146,859
1,593,833
478,956
628,427
682,406
350,953
2,279,477
566,046
592,157

898,230
20,451,689

851,027
2,563,353
6,269,808
1,116,141
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Electrolux Ab

Epiroc Ab

Eqt Ab

Essity Ab

Evolution Gaming Gro
Fastighets Ab Balder
Hennes & Mauritz Ab
Hexagon Ab
Husqvarna Ab

Ica Gruppen Ab
Industrivarden Ab
Investment Ab Latour
Security

Investor Ab

Kinnevik Ab

L E Lundbergforetage
Lundin Energy Ab
Mips Ab

Nibe Industrier Ab
Nolato Ab

Nordea Bank Abp
Sandvik Ab

Securitas Ab

Sinch Ab
Skandinaviska Enskil
Skanska Ab

Skf Ab

Stillfront Group Ab
Svenska Cellulosa Ab
Svenska Handelsbanke
Swedbank Ab
Swedish Match Ab
Tele2 Ab
Telefonaktiebolaget
Telia Co Ab

Thule Group Ab
Volvo Ab

Switzerland

ABB Ltd

Adecco Group Ag
Alcon Inc

Baloise Holding Ag
Banque Cantonale Vau

Barry Callebaut Ag

Security

26,716
145,437
20,006
105,907
28,387
10,811
82,190
30,498
53,903
10,242
26,956
7,904
Unit
57,091
37,110
10,322
25,010
3,916
50,836
2,187
332,729
116,517
38,070
2,981
162,816
37,098
44,596
29,480
60,297
192,185
103,284
30,097
45,703
387,464
268,904
8,644
151,091

217,600
19,634
44,258

5,823
1,608
274

Unit

624,264
2,608,855
513,515
3,425,111
2,895,196
564,735
1,730,858
2,801,528
700,324
513,437
879,563
193,063
Fair Value
4,187,689
1,885,876
555,531
677,283
245,091
1,675,024
221,561
2,722,587
2,874,422
617,460
487,846
1,683,958
952,232
1,164,240
357,706
1,057,623
1,940,442
1,823,069
2,346,177
606,587
4,627,364
1,116,211
324,391

3,586,606
65,987,754

6,082,806
1,314,042
2,946,027
1,037,528
175,180
652,182

Fair Value

Chocoladefabriken Lindt &Sp Ag

Cie Financiere Riche
Clariant Ag

Credit Suisse Group
Ems-Chemie Holding Ag
Geberit Ag

Givaudan Sa

Julius Baer Group Ltd
Kuehne + Nagel Int AG
Lafargeholcim Ltd
Logitech International
Lonza Group Ag

Nestle Sa

Novartis Ag

Partners Group Holding
Roche Holding Ag
Schindler Holding Ag
Sgs Sa

Sika Ag

Sonova Holding Ag
Straumann Holding Ag
Swatch Group Age
Swiss Life Holding A
Swiss Prime Site Ag
Swiss Re Ag

Swisscom Ag

Temenos Ag

Ubs Group Ag

Vat Group Ag

Vifor Pharma Ag

Zurich Insurance Group

147
54,737
17,020

401,753
1,278
6,833
1,088

21,720
7,027
56,224
25,792
6,754

411,046

325,385
1,890

111,441
7,181

742

14,878
6,470
1,205
8,166
3,954
7,569

33,358
2,998
6,403

388,465
2,340
4,380

17,576

2,427,830
4,958,809
362,369
5,181,271
1,233,253
4,284,008
4,591,029
1,253,148
1,596,269
3,092,495
2,506,401
4,346,032
48,481,992
30,788,169
2,223,655
38,956,129
1,937,809
2,240,396
4,069,801
1,683,466
1,406,140
1,374,180
1,844,261
744,099
3,145,037
1,618,130
895,312
5,480,127
583,974
688,502

7,426,479
203,628,337
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(b) Titulos de participacio no capital (continuacio)

Security

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
Bae Systems Plc
Barclays Plc

Barratt Developments
Bellway Plc

Berkeley Group Holding
BHP Group Plc

BP Plc

British American Tobaco
British Land Co Plc

BT Group Plc

Bunzl Plc

Burberry Group Plc
Centrica Plc

Coca-Cola Hbc Ag
Compass Group Plc
Croda International

Dcc Plc

Diageo Plc

Diploma Plc

Direct Line Insurance
Diversified Gas & Oil
Security

Entain Plc

Evraz Plc

Experian Plc

Ferguson Plc

Flutter Entertainment
Fresnillo Plc

Games Workshop Group
Gamma Communications
Glaxosmithkline Plc
Glencore Plc

Gulf Keystone Petrol

Unit

120,680
24,523
127,448
47,114
47,255
40,667
154,845
137,210
12,030
641,599
89,185
332,233
2,741,658
123,281
8,625
14,324
219,633
2,607,350
294,453
86,206
1,353,156
46,028
46,410
922,178
25,515
223,455
28,228
13,618
277,858
13,087
170,443
136,358
Unit
52,872
56,952
134,588
26,450
3,041
8,742
2,165
7,923
747,306
1,022,354
303,857

Fair Value

1,909,453
974,141
4,223,843
927,718
2,220,783
1,258,552
15,502,370
1,117,853
526,385
2,852,113
341,230
2,219,865
5,497,139
1,128,740
348,393
928,493
5,779,375
9,081,369
10,899,767
576,234
2,446,223
1,537,086
1,135,261
586,544
826,602
4,163,308
2,538,204
963,891
10,931,160
391,417
743,229
210,626
Fair Value
819,219
367,143
5,108,987
3,211,360
625,820
134,974
331,458
176,535
13,708,930
3,256,190
508,397

Halma Plc

Hargreaves Lansdown
Hikma Pharmaceutical
HSBC Holdings Plc
IG Group Holdings Plc
Imperial Brands Plc
Informa Plc
Intercontinental Hot
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 Ple

Man Group Plc/Jersey
Meggitt Plc

Melrose Industries
Security

Mondi Plc
Moneysupermarket Plc
National Grid Plc
Natwest Group Plc
Next Plc

Nmc Health Plc
Ocado Group Plc

Osb Group Plc
Paypoint Plc

Pearson Plc
Persimmon Plc
Phoenix Group Holding
Prudential Plc
Rathbone Brothers Plc
Reckitt Benckiser
Relx Plc

Rentokil Initial Plc
Rio Tinto Plc
Rolls-Royce Holdings
Royal Dutch Shell Plc
Royal Mail Plc

RSA Insurance Group
Rws Holdings Plc

42,497
42,097
17,993
2,755,222
21,858
140,950
169,266
18,988
17,766
494,156
167,571
49,832
42,049
244,893
76,444
1,214,703
9,185,976
28,677
445,889
119,160
129,670
468,683
Unit
60,146
111,506
406,864
1,212,099
13,505
6,918
43,970
33,866
13,809
78,866
41,143
29,337
339,023
7,499
81,839
230,502
190,351
156,591
902,027
1,086,398
128,793
105,861
33,606

1,422,655
876,978
619,315

14,266,556
257,406

2,958,472

1,267,027

1,216,281

1,371,630
721,420
516,533
585,813

1,393,288
905,181
703,252

4,418,426

4,575,686

3,531,138

1,206,521
224,701
826,882

1,140,386

Fair Value

1,413,714
397,215

4,810,807

2,775,271

1,308,122

473

1,366,182
196,098
123,073
732,649

1,556,172
280,956

6,242,367
157,862

7,318,523

5,647,893

1,325,460

11,708,646
1,371,741
18,993,648
594,357
980,243
245,307
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Sage Group Plc
Schroders Plc

Segro Plc Reit Gbp 1
Severn Trent Plc
Smith & Nephew Plc
Smiths Group Plc
Spirax-Sarco Enginee
SSE Plc

St James'S Place Plc

Security

Standard Chartered
Standard Life Aberden
Taylor Wimpey Plc
Tesco Plc

Ultra Electronics
Unilever Plc

United Utilities Group
Vistry Group Plc
Vodafone Group Plc
Whitbread Plc

‘WM Morrison Supermar

WPP Plc

United States of America
10X Genomics Inc
3M

A O Smith Corp
Abbott Laboratories
Abbvie Inc

Abiomed Inc
Accenture Plc

Acm Research Inc
Activision Blizzard
Acuity Brands Inc
Adapthealth Corp
Adient Plc

Adobe Inc

Adt Inc

Advance Auto Parts I
Advanced Energy
Advanced Micro Devic
Aercap Holdings Nv
Aes Corp

Security

Affiliated Managers
Aflac Inc

139,047
14,175
128,790
25,225
88,871
46,634
7,646
120,117
57,652

Unit
471,692
260,069
407,030

1,018,881
24,714
326,943
73,390
39,967
3,551,268
20,789
258,426
196,662

6,278
95,169
17,527
197,305
246,364
5,105
85,664
2,158
90,180
6,063
5,708
13,926
61,638
25,438
7,891
2,704
114,166
7,267
82,128
Unit
6,781
116,444

1,106,209
646,594
1,665,780
788,932
1,834,381
958,745
1,180,519
2,462,088
891,706

Fair Value
3,003,382
1,000,025

921,659
3,222,845
699,980
19,628,492
897,868
510,544
5,870,918
880,659
626,321
2,150,078
288,536,431

888,149
16,623,169
960,655
21,591,086
26,365,875
1,654,735
22,348,881
175,424
8,369,606
734,169
214,335
484,207
30,793,112
199,434
1,242,280
262,207
10,466,739
331,157
1,929,187
Fair Value
689,492
5,177,100

Agilent Technologies
Agnc Investment Corp
Air Lease Corp

Air Products And
Akamai Technologies
Albemarle Corp
Alexandria Real Esta
Alexion Pharmaceutic
Align Technology Inc
Alleghany Corp
Allegion Plc

Alliant Energy Corp
Allison Transmission
Allstate Corp

Ally Financial Inc C
Alnylam Pharmaceutic
Alphabet Inc

Altice Usa Inc

Altria Group Inc
Amazon.Com Inc
Amc Networks Inc
Amcor Plc

Amdocs Ltd

Amerco

Ameren Corp
American Electric Po
American Express Co
American Financial G
American Internation

American Tower Corp

Security

American Water Works
Ameriprise Financial
Amerisourcebergen
Ametek Inc

Amgen Inc

Amphenol Corp

Analog Devices Inc

Annaly Mortgage Mgmt

Ansys Inc

Antero Midstream Cor
Anthem Inc

Aon Plc

Api Group Corp
Apollo Global Manage
Apple Hospitality Re

32,985
63,457
6,898
28,079
14,386
12,078
12,633
23,201
9,455
1,764
10,424
29,828
16,420
36,456
69,736
10,391
82,883
15,760
247,539
45,104
5,593
162,600
36,928
923
30,291
51,759
73,217
13,461
137,744
40,886

Unit
19,374
19,670
15,774
26,959
84,425
34,629
39,020

163,236
11,262
29,421
33,105
25,783
21,609
15,174
34,855

3,906,084
989,929
306,409

7,670,060

1,509,379

1,781,626

2,249,937

3,622,372

5,047,741

1,065,826

1,213,145

1,535,844
708,195

4,007,244

2,486,786

1,350,518

145,133,488
596,674
10,146,624
146,877,117
200,062

1,912,176

2,619,303
419,208

2,363,001

4,306,866

8,849,739

1,179,453

5,213,610

9,170,730

Fair Value
2,971,584
3,822,274
1,541,435
3,258,804

19,404,242
4,528,088
5,757,791
1,377,712
4,092,836

226,836

10,629,684

5,444,080
392,203
742,919
449,630
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Apple Inc 2,071,726 274,669,433 Boeing Co 49,337 10,555,158
Applied Materials In 129,339 11,155,489 Bonanza Creek Energy 14,560 281,154
Aptiv Ple 28,116 3,662,952 Booking Holdings Inc 4,685 10,411,663
Aramark 26,755 1,029,532 Booz Allen Hamilton 14,357 1,251,500
Arch Capital Group L 46,574 1,679,924
Archer-Daniels-Midla 65,764 3,314,506 Security Unit Fair Value
Arcturus Therapeutic 6,202 269,229 Borgwarner Inc 77,145 2,980,111
Arista Networks Inc 5,944 1,725,900 Boston Beer Co Inc/T 926 920,713
Arrow Electronics In 8,444 821,686 Boston Properties In 17,193 1,623,879
Arthur J Gallagher & 19,622 2,427,241 Boston Scientific Co 129,318 4,646,396
Artisan Partners Ass 6,540 329,224 Brighthouse Financia 13,610 492,682
Asbury Automotive Gr 2,869 418,128 Brinker Internationa 7,478 423,030
Assurant Inc 5,784 788,070 Bristol-Myers Squibb 326,005 20,209,050
Assured Guaranty Ltd 13,844 435,948 Broadcom Inc 46,980 20,570,193
At&T Inc 995,743 28,627,611 Broadridge Financial 16,748 2,565,626
Athene Holding Ltd 35,930 1,550,020 Brown & Brown Inc 30,390 1,440,790
Atkore International 7,947 326,701 Brown-Forman Corp 32,138 2,552,400
Brunswick Corp/De 4,505 343,461
Security Unit Fair Value Buckle Inc 10,890 317,988
Bunge Ltd 15,755 1,032,583
Atmos Energy Corp 12,486 L191.164 Burlington Stores In 5,832 1,525,360
Autodesk Inc 24,761 7,560,524 Cable One Inc 457 1,018,068
Autoliv In 8,829 812,798 Cabot Oil & Gas Corp 56,321 916,906
Automatic Data Proce 50,294 8,861,803 Cadence Design Syste 30,284 4,127,104
Autonation Inc 8,408 386,794 Camden Property Tst 13,000 1,299,350
Autozone Inc 2,347 2,783,237 Campbell Soup Co 21,579 1,043,345
Avalara Inc 7135 176490 Canadian Solar Inc 5317 272,230
Avalonbay Communitie 16,214 2,601,050 Capital One Financia 61,971 6,125214
Avantor Inc 49,444 1,391,354 Capri Holdings Ltd 11,100 465,756
Avery Dennison Corp 8,456 L3272 Cardinal Health Inc 29,913 1,601,542
Axalta Coating Syste 23,609 674,037 Caredx Inc 4023 291,426
Baker Hughes 68,539 1,428,353 Carlyle Group Inc 10,846 340,890
Ball Corp 34,196 3,186,383 Carmax Inc 14,406 1,359,782
Bank Of America Corp 894,432 27,101,290 Carnival Corp 61,027 1,321,235
Bank Of New York Mel 147,024 6,238,228 Carrier Global Corp 75.077 2,831,154
Baxter International 45,776 3,671,235 Carvana Co 5,536 1,326,093
Becton Dickinson And 26,398 6,605,308 Catalent Inc 14,663 1,524,512
Berkshire Hathaway I 189,525 43,939,476 Catalyst Pharmaceuti 38,404 128,269
Berry Corp 30,972 113,977
Berry Global Group I 8,320 467,501 Security Unit Fair Value
Best Buy Co Inc 24,511 2,445,708 Caterpillar Inc 50,149 9,123,106
Big Lots Inc 3,886 166,787 Cboe Global Markets 11,406 1,060,074
Biogen Inc 16,852 4120314 Cbre Group Inc 36,899 2,313,567
Biomarin Pharmaceuti 17,482 1,530,899 Cdw Corp/De 14,517 1,910,873
Bio-Rad Laboratories 2,881 1,679,277 Celanese Corp 13315 1,730,151
Black Knight Inc 17,083 1,509,112 Centene Corp 61,038 3,663,501
Blackrock Inc 16,141 11,639,114 Centerpoint Energy | 58,162 1,258,044
Blackstone Group Inc 70,725 4,583,687

Pg. 79



Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Notas as demonstracdes financeiras
for the year ended 31 December 2020

24, Lista de aplicac¢des financeiras avaliados através dos resultados (continuacdo)

Century Communities
Centurylink Inc
Ceridian Hem Holding
Cerner Corp

Cf Industries Holdin
Ch Robinson Worldwid
Change Healthcare In
Charles Schwab Corp/
Charter Communicatio
Check Point Software
Chemed Corp
Chemours Co
Cheniere Energy Inc
Chevron Corp

Chewy Inc

Chipotle Mexican Gri
Chubb Ltd

Church & Dwight Co I
Cigna Corp

Cimarex Energy Co
Cincinnati Financial
Cintas Corp

Cisco Systems Inc
Citigroup Inc

Citizens Financial G

Security

Citrix Systems Inc
Clarivate Plc

Clorox Co

Cloudflare Inc

Cme Group Inc

Cms Energy Corp
Cnx Resources Corp
Coca-Cola Co
Coca-Cola European
Cognex Corp
Cognizant Technology
Colgate-Palmolive Co
Comcast Corp
Conagra Brands Inc
Concho Resources Inc
Conocophillips
Consolidated Edison
Constellation Brands
Cooper Cos Inc
Cooper Tire & Rubber

4,137
99,091
11,488
31,603
24,818
17,198
30,949

163,017
15,358
34,191

437
26,297
21,720

228,085

7,631

2,418
58,814
32,993
40,069
16,237
19,458

9,297

584,016

281,234
44,987

Unit
13,565
16,958
23,177
13,731
37,546
34,984
53,100

545,029
24,150
28,053
64,249

139,018

516,538
43,478
22,902

112,923
38,258
17,570

4,947
6,165

181,118
965,146
1,224,046
2,478,623
960,457
1,613,000
576,889
8,644,792
10,160,085
4,544,326
233,249
651,640
1,304,069
19,248,093
686,027
3,353,065
9,047,946
2,876,660
8,341,564
608,888
1,698,100
3,280,632
26,117,196
17,338,076
1,608,285

Fair Value
1,764,400
503,822
4,679,668
1,043,281
6,829,993
2,134,024
573,480
29,873,039
1,202,670
2,252,095
5,265,206
11,877,698
27,066,591
1,576,078
1,335,645
4,514,662
2,763,375
3,848,006
1,797,344
249,683

Copart Inc

Corcept Therapeutics
Corning Inc

Corteva Inc

Costar Group Inc
Costco Wholesale Cor
Coupa Software Inc
Crocs Inc
Crowdstrike Holdings
Crown Castle Interna
Crown Holdings Inc

Csw Industrials Inc

Security

Csx Corp

Cummins Inc
Curtiss-Wright Corp
Cvs Health Corp
Cyberark Software Lt
Dana Inc

Danaher Corp
Darden Restaurants I
Datadog Inc

Davita Inc

Deere & Co

Dell Technologies In
Delta Air Lines Inc
Deluxe Corp
Dentsply Sirona Inc
Dexcom Inc
Diamondback Energy I
Digital Realty Trust
Digital Turbine Inc
Discover Financial
Discovery Inc

Dish Network Corp
Docusign Inc

Dollar General Corp
Dollar Tree Inc
Dominion Energy Inc
Domino'S Pizza Inc
Donaldson Co Inc
Dover Corp

Dow Inc

Dr Horton Inc
Draftkings Inc

26,327
12,157
79,481
78,711
4,202
54,254
6,081
5,042
13,069
44,926
15,095
1,958

Unit
81,133
17,484

5,884
139,441
4,068
19,049
76,770
14,345
13,706
9,160
31,694
26,442
25,813
12,584
20,965
8,711
9,033
24,261
11,656
47,551
85,854
27,118
19,921
26,395
24,929
87,374
4,001
6,358
14,286
77,913
65,163
14,487

3,349,321
318,027
2,862,111
3,047,690
3,881,177
20,426,088
2,059,270
315,932
2,768,014
7,149,074
1,512,972
218,297

Fair Value
7,362,008
3,968,343

684,662
9,521,031
657,063
371,646

17,048,314
1,708,776
1,348,945
1,074,743
8,519,981
1,937,934
1,037,424

367,453
1,097,098
3,220,544

437,017
3,384,410

659,147
4,303,841
2,432,988

876,996
4,428,438
5,550,605
2,690,587
6,567,030
1,533,543

355,285
1,803,465
4,323,392
4,489,731

674,370
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Security

Dropbox Inc

Dte Energy

Duke Energy Corp
Duke Realty Corp Rei
Dupont De Nemours In
Dynatrace Inc
Eastman Chemical
Eaton Corp Plc

Ebay Inc

Ecolab Inc

Edison International
Edwards Lifesciences
Elanco Animal Health
Electronic Arts Inc
Eli Lilly And Corp
Emerson Electric
Encore Capital Group
Enphase Energy Inc
Entegris Inc

Entergy Corp

Eog Resources Inc
Epam Systems Inc
Eqt Corp

Equifax Inc

Equinix Inc Reit Usd
Equitable Holdings 1
Equity Lifestyle
Equity Residential
Erie Indemnity Co
Essent Group Ltd
Essential Utilities

Essex Ppty Trust Inc

Security

Estee Lauder Cos Inc
Etsy Inc

Evercore Inc

Everest Re Group Ltd
Evergy Inc
Eversource Energy
Exact Sciences Corp
Exelon Corp
Expedia Group Inc
Expeditors Internati
Extra Space Storage

Exxon Mobil Corp

Unit
32,675
22,185
87,875
41,083
76,924
27,657
15,626
42,384

105,777
27,312
39,002
65,293
37,807
30,718

113,761
73,358

4,577
16,693
3,245
20,989
61,284
9,663
31,222
10,984
8,003
74,991
16,238
42,671
3,056
12,711
27,034
7,481

Unit
23,699
15,204

4,921
9,940
26,310
39,797
14,376
114,157
12,145
19,251
14,591
501,287

Fair Value
724,732
2,692,593
8,040,563
1,641,677
5,470,066
1,196,718
1,566,819
5,091,590
5,313,179
5,907,312
2,448,936
5,954,069
1,159,541
4,410,798
19,188,068
5,893,582
178,274
2,929,121
311,877
2,095,332
3,053,782
3,459,741
396,832
2,118,045
5,710,461
1,918,270
1,028,515
2,527,830
750,492
549,369
1,278,438
1,776,064

Fair Value
6,305,593
2,702,815

539,538
2,326,755
1,458,890
3,442,441
1,904,676
4,817,425
1,607,148
1,829,808
1,690,221

20,653,024

F5 Networks Inc
Facebook Inc
Factset Research Sys
Fair Isaac Corp
Fastenal

Federated Hermes Inc
Fedex Corp

Fidelity National
Fifth Third Bancorp
First Bancorp/Puerto
First Republic Bank/
Firstenergy Corp
Fiserv Inc

Five9 Inc

Fleetcor Technologie
Fmc Corp

Foot Locker Inc
Ford Motor
Formfactor Inc

Fortinet Inc

Security

Fortive Corp

Fortune Brands Home
Fox Corp

Franklin Resources 1
Freeport-Mcmoran Inc
Frontdoor Inc

Garmin Ltd

Gartner Inc

Generac Holdings Inc
General Dynamics Cor
General Electric
General Mills Inc
General Motors Co
Gentex Corp

Genuine Parts

Gilead Sciences Inc
Global Payments Inc
Globe Life Inc

Gms Inc

Godaddy Inc
Goldman Sachs Group
Goodyear Tire & Rubb
Graco Inc

Graftech Internation

Greenbrier Cos Inc/T

7,166
303,534
8,514
2,548
95,049
42,856
29,574
96,979
74,624
31,355
17,845
61,542
60,077
1,816
7,587
12,717
14,245
414,067
8,412
22,462

Unit
31,249
15,375
53,174
79,147

193,483
12,501
28,077

7,764
15,902
29,521

931,985
64,215

136,839
46,629
18,102

168,548
29,056
12,652

6,727
14,906
39,592
38,826
6,406
35,600
5,300

1,260,786
82,867,817
2,830,820
1,302,104
4,638,391
1,238,110
7,677,706
10,548,956
2,056,637
289,093
2,620,895
1,883,185
6,835,561
316,002
2,069,885
1,461,438
576,068
3,635,508
361,968
3,333,136

Fair Value
2,212,429
1,316,869
1,542,057
1,977,092
5,032,493
627,675
3,356,605
1,243,638
3,616,274
4,392,134
10,056,118
3,774,558
5,696,608
1,582,122
1,817,803
9,816,236
6,251,980
1,200,422
205,039
1,236,453
10,428,137
423,592
463,538
379,140

192,708
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Group 1 Automotive I
Guidewire Software I
H&R Block Inc
Halliburton

Halozyme Therapeutic
Hanesbrands Inc

Hartford Financial

Security

Hasbro Inc

Hca Healthcare Inc
Healthpeak Propertie
Heico Corp

Henry Schein Inc
Herman Miller Inc
Hershey Co

Hess Corp

Hewlett Packard
Hilton Worldwide Hol
Hologic Inc

Home Depot Inc
Honeywell Internatio
Hongkong Land Holdin
Horizon Therapeutics
Hormel Foods Corp
Host Hotels & Resort
Houlihan Lokey Inc
Howmet Aerospace Inc
Hp Inc

Hubspot Inc

Humana Inc
Huntington Bancshare
Huntington Ingalls
Iac/Interactivecorp
Idex Corp

Idexx Laboratories I
Ihs Markit Ltd

Illinois Tool Works
Illumina Inc

Incyte Corp

Ingersoll Rand Inc

Security
Inphi Corp
Insulet Corp
Intel Corp

Intercontinental Exc

1,320
7,341
32,027
92,799
9,696
31,846
52,631

Unit
13,649
28,437
60,439
11,693
18,322

4,103
30,318
26,858

204,236
29,171
35,294
143,981
85,632
261,000
46,584
33,725
90,600
15,489
37,814
220,437

3,911

13,863
167,325

4,562

7,746

8,731

9,772
40,364
42,317
15,394
21,824
34,920

Unit
3,310
5,905

626,580
57,189

173,105
945,374
507,948
1,753,901
414,019
463,996
2,577,340

Fair Value
1,275,772
4,676,465
1,826,467
1,443,418
1,224,459

138,681
4,618,038
1,417,565
2,420,197
3,247,024
2,570,462

38,219,756

18,207,932
1,077,930
3,408,085
1,571,585
1,324,572
1,041,325
1,078,455
5,418,341
1,550,477
5,679,117
2,111,642

777,730
1,466,318
1,739,128
4,878,866
3,621,862
8,623,358
5,695,780
1,895,851
1,590,257

Fair Value
531,156
1,509,495
31,222,481
6,591,032

International Busine
International Flavor
International Paper
International Seaway
Interpublic Group Of
Intuit Inc

Intuitive Surgical I
Invesco Ltd

Invitation Homes Inc
Ionis Pharmaceutical
Ipg Photonics Corp
Iqvia Holdings Inc
Iron Mtn Inc

JM Smucker Co

J2 Global Inc

Jack Henry & Associa
Jacobs Engineering G
Jardine Matheson Hol
Jardine Strategic

Jazz Pharmaceuticals
Jb Hunt Transport
Jefferies Financial
Johnson & Johnson Co
Johnson Controls
Jpmorgan Chase & Co
Juniper Networks Inc
Kansas City Southern
Kb Home

Security

Kellogg

Keurig Dr Pepper Inc
Keycorp

Keysight Technologie
Kimberly-Clark Corp
Kinder Morgan Inc Co
Kkr & Co Inc

Kla Corp
Knight-Swift

Kraft Heinz Co
Kroger Co

L Brands Inc

L3Harris Technologie
Laboratory Corp Of
Lam Research Corp
Lamb Weston Holdings
Las Vegas Sands Corp

99,154
10,330
38,237
16,793
44,486
35,024
12,418
76,194
63,225
11,385
3,890
17,295
32,951
12,990
5,762
8,792
13,751
24,300
29,000
9,863
9,506
19,644
374,211
78,611
354,040
39,100
9,937
9,867

Unit
26,931
54,250

102,940
34,748
65,632

211,932
45,666
21,394
14,615
74,862
82,139

8,011
22,622
10,200
19,773
16,358
35,850

12,473,573
1,123,697
1,899,614

274,398
1,045,866

13,302,465

10,146,624
1,327,299
1,877,150

643,708
868,598
3,096,670
971,066
1,500,995
562,890
1,422,634
1,498,309
1,360,800
721,520
1,628,283
1,298,995
483,242

58,837,196
3,661,700

44,948,918

879,750
2,028,440
330,742

Fair Value
1,675,647
1,736,000
1,688,216
4,589,863
8,845,225
2,894,991
1,849,473
5,538,479

611,345
2,593,968
2,607,913

297,849
4,271,260
2,075,394
9,329,099
1,287,865
2,136,660
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Lear Corp

Leidos Holdings Inc
Lennar Corp

Lennox International
Lgi Homes Inc
Liberty Broadband
Liberty Global Plc
Liberty Media
Lincoln National Cor
Linde Plc

Lithia Motors Inc
Live Nation Entertai
Liveramp Holdings In
Lkq Corp

Lockheed Martin Corp

Security

Loews Corp

Lowe'S Cos Inc
Lululemon Athletica
Lyondellbasell Indus
M&T Bank Corp
Macerich

Malibu Boats Inc
Marathon Oil Corp
Marathon Petroleum C
Markel Corp
Marketaxess Holdings
Marriott Internation
Marsh & Mclennan Cos
Martin Marietta Mate
Marvell Technology G
Masco Corp

Masimo Corp
Mastercard Inc
Matador Resources
Match Group Inc
Matson Inc

Maxim Integrated Pro
Maxlinear Inc
Mccormick & Co Inc/M
Mcdonald'S Corp
Mckesson Corp

Mdc Holdings Inc
Mdu Resources Group
Medic Properties Tst
Medifast Inc

14,767
14,212
47,003

4,438

2,560
17,599
62,028
50,871
53,917
55,937

1,504
14,299

6,689
37,933
26,678

Unit
28,675
80,613
13,004
27,858
13,348
21,377

3,373
112,408
68,520
1,716
4,027
24,817
67,232
6,524
94,609
27,462
4,587
113,061
36,047
27,412
2,773
28,538
9,099
25,834
96,034
17,159
6,711
14,158
60,433
2,793

2,348,396
1,493,255
3,581,629
1,217,077
271,053
2,782,844
1,476,699
2,192,228
2,712,025
14,732,128
440,176
1,050,548
489,568
1,336,380
9,464,287

Fair Value
1,290,662
12,938,387
4,523,311
2,553,743
1,698,666
228,093
210,610
748,637
2,833,302
1,772,474
2,294,182
3,273,859
7,865,472
1,852,620
4,496,766
1,507,115
1,230,600
40,282,504
434,366
4,144,420
157,978
2,527,040
347,491
2,469,472
20,606,015
2,984,122
326,155
372,922
1,316,835
548,350

Medtronic Plc
Melco Resorts &

Security
Mercadolibre Inc
Merck & Co Inc
Meritage Homes Corp
Meritor Inc

Metlife Inc
Mettler-Toledo

Mgic Investment Corp
Mgm Resorts Internat
Microchip Technology
Micron Technology In
Microsoft Corp
Mid-America Apartmnt
Mks Instruments Inc
Moderna Inc

Mohawk Industries In
Molina Healthcare In
Molson Coors Beverag
Mondelez Internation
Mongodb Inc
Monolithic Power Sys
Monster Beverage Cor
Moody'S Corp

Moog Inc-Class A
Morgan Stanley
Mosaic Co

Motorola Solutions I
Msci Inc

Murphy Oil Corp
Nasdaq Inc

National Fuel Gas
National Western Lif

Netapp Inc

Security

Netflix Inc
Neurocrine Bioscienc
Newell Brands Inc
Newmark Group Inc
Newmont Corp
News Corp

Nexstar Media Group
Nextera Energy Inc
Nike Inc

164,486
18,980

Unit
4,088
344,664
5,534
13,746
116,081
2,180
31,793
53,518
22,878
141,940
890,605
14,106
3,202
33,697
7,531
5,366
21,457
152,044
4,470
5,662
63,527
19,836
3,500
145,948
56,226
15,374
8,775
23,238
11,838
12,764
600
19,752

Unit
44,116
7,730
48,026
25,400
73,131
42,345
3,274
216,456
162,647

19,254,731
352,079

Fair Value
6,835,095
28,183,175
458,326
383,513
5,448,842
2,485,135
398,684
1,685,282
3,154,876
10,669,630
197,874,619
1,786,525
481,741
3,514,597
1,060,666
1,141,080
969,427
8,883,931
1,604,909
2,073,368
5,869,895
5,750,060
277,550
9,998,897
1,293,198
2,613,580
3,916,809
281,180
1,569,956
524,728
123,894
1,308,372

Fair Value
23,853,962
740,534
1,018,631
185,166
4,379,816
760,940
357,226
16,680,099
23,008,045
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Nisource Inc

Nordic American Tank
Nordson Corp

Norfolk Southern Cor
Northern Trust Corp
Northrop Grumman Cor
Nortonlifelock Inc
Novavax Inc
Novocure Ltd

Nrg Energy Inc

Nucor Corp

Nvent Electric Plc
Nvidia Corp

Nvr Inc

Nxp Semiconductors N
Occidental Petroleum
Odp Corp

Oge Energy Corp

Okta Inc

Old Dominion Freight
Omega Healthcare Inv
Omnicom Group Inc

On Semiconductor Cor

Security

Oneok Inc

Onto Innovation Inc
Oracle Corp

O'Reilly Automotive
Otis Worldwide Corp
Owens & Minor Inc
Owens Corning
Paccar Inc

Packaging Corp Of Am
Palo Alto Networks I
Park Hotels & Resort
Parker-Hannifin Corp
Parsley Energy Inc
Paychex Inc

Paycom Software Inc
Paypal Holdings Inc
Pdc Energy Inc
Peloton Interactive
Pentair Plc

Pepsico Inc
Perkinelmer Inc

Perrigo Co Plc

43,548
45,068
5,325
27,219
21,154
16,655
81,386
13,082
10,523
28,834
30,617
7,338
74,881
795
25,309
103,939
5,700
26,586
10,804
13,149
22,717
58,169
36,832

Unit
45,715
3,910
299,086
7,754
37,488
9,502
13,467
36,180
10,463
13,028
25,157
13,563
24,198
56,256
4,456
145,188
10,177
17,751
18,770
172,100
17,844
11,459

998,556
132,500
1,070,059
6,466,418
1,969,226
5,074,779
1,690,387
1,458,120
1,823,215
1,082,428
1,628,212
170,902
39,096,119
3,243,528
4,024,384
1,798,145
167,067
847,030
2,747,025
2,566,290
825,309
3,625,092
1,205,511

Fair Value
1,754,085
185,921
19,341,892
3,509,228
2,531,940
257,029
1,020,260
3,117,992
1,441,174
4,628,067
431,443
3,692,120
343,370
5,237,434
2,015,003
33,976,896
208,934
2,691,052
996,687
25,505,220
2,559,543
512,446

Pfizer Inc

Pg&E Corp

Philip Morris
Phillips 66

Pinnacle West Capita
Pinterest Inc

Pioneer Natural Reso
Plains Gp Holdings L
Pnc Financial Servic

Pool Corp

Security

Power Integrations [
Ppd Inc

Ppg Industries Inc C
Ppl Corp

Principal Financial
Procter & Gamble Co/
Progressive Corp
Prologis Inc Reit Us
Prudential Financial
Ptc Inc

Public Service Enter
Public Storage Reit
Pultegroup Inc

Purple Innovation In
Qorvo Inc

Qualcomm Inc

Quest Diagnostics In
Quidel Corp

Radian Group Inc
Range Resources Corp
Raymond James Financ
Raytheon Technologie
Reality Income Corp
Realogy Holdings Cor
Regency Centres Corp
Regeneron Pharmaceut
Regions Financial
Reinsurance Group Of
Renaissancere Holdin
Renewable Energy Gro
Republic Services In

Resmed Inc

Security

Ringcentral Inc

818,715
131,537
218,796
45,795
12,909
42,001
17,270
28,750
44,550
6,831

Unit
3,607
11,814
24,598
89,247
56,483
357,926
68,952
77,104
64,378
9,689
58,579
19,999
62,826
8,177
23,014
153,657
32,786
8,416
30,764
42,847
14,390
153,983
34,721
19,633
21,856
13,088
100,702
8,227
6,234
8,041
27,402
15,236

Unit
6,763

30,112,338
1,637,636
18,098,805
3,201,986
1,031,945
2,767,866
1,964,981
242,938
6,634,386
2,544,069

Fair Value
295,341
403,921

3,547,524
2,515,873
2,799,297
49,748,135
6,813,837
7,683,414
5,025,347
1,158,029
3,413,984
4,615,769
2,708,429
269,350
3,823,086
23,386,595
3,906,780
1,511,682
623,279
287,075
1,376,547
11,015,944
2,157,216
257,389
995,759
6,314,960
1,622,309
953,509
1,033,722
568,177
2,638,539
3,238,564

Fair Value

2,562,974
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Robert Half Internat
Rockwell Automation
Roku Inc

Rollins Inc

Roper Technologies I
Ross Stores Inc

Royal Caribbean Crui
Royalty Pharma Plc
Rpm International In
Ryder System Inc
S&P Global Inc
Salesforce.Com Inc
Sarepta Therapeutics
Sba Communications
Schlumberger Nv
Schrodinger Inc/Unit
Seagate Technology P
Seagen Inc

Sealed Air Corp

Sei Investments
Sempra Energy
Sensata Technologies
Servicenow Inc
Sherwin-Williams Co/
Simon Property Group
Simpson Manufacturin
Sirius Xm Holdings I
Skyworks Solutions I
Slack Technologies I
Snap Inc

Snap-On Inc

Security

Snowflake Inc
Solaredge Technologi
Southern Co
Southwest Airlines C
Splunk Inc

Square Inc

Ss&C Technologies
Stanley Black & Deck
Starbucks Corp

State Street rp

Steel Dynamics Inc C
Steris Plc

Stryker Corp

Sun Communities Inc

13,220
14,308
9,653
36,102
11,414
41,768
20,441
10,972
30,664
2,897
25,782
91,247
7,182
10,076
146,342
3,027
24,471
11,002
17,011
41,219
30,043
18,693
17,677
7,659
37,658
6,806
109,056
27,854
37,486
82,692
5,962

Unit
2,826
6,811

110,286
28,373
14,382
33,822
22,276
16,725

124,234
56,983
24,231

9,441
36,936
10,946

825,853
3,588,446
3,204,989
1,409,422
4,917,722
5,129,528
1,525,921

549,149
2,783,678

178,745
8,464,746

20,279,646
1,222,951
2,840,727
3,193,182

239,315
1,520,873
1,926,780

778,764
2,368,856
3,827,478

985,869
9,729,774
5,627,067
3,208,085

636,361

692,506
4,254,420
1,583,409
4,138,735
1,020,277

Fair Value
794,813
2,173,526
6,770,458
1,322,182
2,443,358
7,361,697
1,620,579
2,985,413
13,290,553
4,146,653
893,397
1,788,125
9,045,626
1,662,478

Sunrun Inc

Svb Financial Group
Synchrony Financial
Synopsys Inc

Sysco Corp

T Rowe Price Group I
Take-Two Interactive
Tapestry Inc

Target Corp

Taylor Morrison Home
Te Connectivity Ltd
Teekay Tankers Ltd
Tegna Inc

Teladoc Health Inc
Teledyne Technologie
Teleflex Inc

Tempur Sealy
Teradyne Inc

Security

Tesla Inc

Teva Pharmaceutical
Texas Instruments In
Textron Inc

Thermo Fisher Scient
Tiffany & Co

Tjx Cos Inc
T-Mobile Us Inc

Toll Brothers Inc
Toro Co

Tractor Supply

Trade Desk Inc
Tradeweb Markets Inc
Trane Technologies P
Transdigm Group Inc
Transunion

Travelers Cos Inc
Trex Co Inc

Tri Pointe Group Inc
Trimble Inc

Triton International
Truist Financial Cor
Tupperware Brands
Twilio Inc

Twitter Inc

Tyler Technologies 1
Tyson Foods Inc

11,382

5,463
87,024
16,502
51,103
42,674
10,304
27,094
53,612
13,815
38,620
21,164
24,239
10,412

4,168

4,083
15,076
23,151

Unit
77,259
84,600

113,364
26,074
49,245
12,332

141,814
56,059
11,026
11,288
12,305

3,828
8,346
28,378
5,449
16,849
29,717
6,222
20,135
24,358
5,826
172,985
7,869
11,869
91,695
4,448
30,609

789,683
2,116,475
3,018,863
4,272,698
3,794,398
6,454,016
2,140,038

841,811
9,452,332

354,355
4,675,723

233,016

338,134
2,081,671
1,633,689
1,680,236

407,052
2,775,573

Fair Value
54,483,819
816,390
18,598,498
1,259,635
22,926,502
1,620,918
9,688,732
7,553,950
479,300
1,070,554
1,729,837
3,065,080
521,291
4,117,080
3,372,114
1,671,589
4,171,078
521,030
347,127
1,627,358
282,561
8,289,441
254,877
4,017,538
4,964,367
1,940,662
1,971,220
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Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Notas as demonstracdes financeiras
for the year ended 31 December 2020

24, Lista de aplicac¢des financeiras avaliados através dos resultados (continuacdo)

Uber Technologies In 87,862 4,480,962 Walt Disney Co 208,967 37,843,924
Udr Inc Reit Usd 0.0 34,353 1,319,499 Waste Connections In 27,696 2,840,502
Ugi Corp 21,922 766,393 Waste Management Inc 61,934 7,303,257
Ulta Beauty Inc 6,157 1,768,044 Waters Corp 6,406 1,584,908
Ultra Clean Holdings 6,629 206,294 Wayfair Inc 5,871 1,324,791
Wec Energy Group Inc 36,308 3,338,158
Security Unit Fair Value Wells Fargo & Corp 531,613 16,038,764
Union Pacific Corp 74,360 15,466,136 Welltower Inc 43,378 2,800,917
United Parcel Servic 96,155 16,176,156 Werner Enterprises | 7,959 312,152
United Rentals Inc 7,748 1,796,761 Wesco International 8,277 649,662
United Therapeutics 3,425 519,881 West Pharmaceutical 9,895 2,801,769
Unitedhealth Group I 131,392 46,048,954 Western Digital Corp 31,072 1,720,146
Universal Display 2,096 481,451 Western Union Co 139,453 3,056,810
Universal Health Ser 8,848 1,216,600 Westinghouse Air Bra 17,995 1,317,234
Unum Group 29,869 684,896 Westrock 29,227 1,271,667
Us Bancorp 209,485 9,757,811 Weyerhaeuser 77,112 2,584,023
Vail Resorts Inc 4,142 1,155,411 Whirlpool Corp 9,645 1,740,730
Valero Energy Corp 42,871 2,423,926 Williams Cos Inc 127,697 2,559,048
Varian Medical Syste 9,265 1,621,375 Willis Towers Watson 13,492 2,839,796
Veeva Systems Inc 18,503 5,037,442 Security Unit Fair Value
Ventas Inc 43,418 2,127,048 Winnebago Industries 4,808 288,191
Vereit Inc 24,249 916,370 Wix.Com Ltd 5,143 1,284,206
Verisign Inc 11,019 2,380,435 Workday Inc 16,049 3,845,500
Verisk Analytics Inc 22,335 4,632,279 Wp Carey Inc 16,284 1,149,161
Verizon Communicatio 593,132 34,816,848 Ww Grainger Inc 9,446 3,857,084
Vertex Pharmaceutica 23,506 5,550,002 Wynn Resorts Ltd 9,482 1,069,570
Vertiv 34,741 648,614 Xcel Energy Inc 61,519 4,099,010
V£ Corp 35,082 2,994,249 Xilinx Inc 25,943 3,673,787
Viacomcbs Inc 97,369 3,626,995 Xpo Logistics Inc 10,576 1,260,658
Viatris Inc 243,583 4,562,310 Xylem Inc/Ny 18,507 1,882,531
Vici Properties Inc 56,916 1,451,358 Yeti Holdings Inc 8,311 569,053
Visa Inc 238,977 52,223,644 Yum Brands Inc 35,191 3,819,278
Vistra Corp 49,385 970,909 Zebra Technologies 8,402 3,223,930
Vmware Inc 9,578 1,343,123 Zendesk Inc 10,362 1,486,013
Vocera Communication 5,454 226,505 Zillow Group Inc 18,627 2,442,897
Vontier Corp 23,068 770,241 Zimmer Biomet Holding 18,654 2,873,275
Vornado Realty Trst 19,128 713,857 Zoetis Inc 49,966 8,263,376
Voya Financial Inc 15,356 903,086 Zoom Video Communication 15,736 5,305,550
Vulcan Materials 13,571 2,011,901 Zscaler Inc 9,559 1,909,027
Zynga Inc 124,476 1,227,332
Security Unit Fair Value 4,159,886,732
W R Berkley Corp 16,952 1,125,613
Walgreens Boots Alli 77,422 3,085,267 Total 6,432,697,072
Walmart Inc 167,483 24,130,951
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Fundo Petrolifero de Timor-Leste
Notas as demonstracdes financeiras
for the year ended 31 December 2020

24, Lista de aplicac¢des financeiras avaliados através dos resultados (continuacdo)

(c) Derivados

Security
Money market securities

European market

securities

money

Buy Usd:Sell Aud 11/01/2021
Buy Usd:Sell Cad 11/01/2021
Buy Usd:Sell Chf 11/01/2021
Buy Usd:Sell Dkk 11/01/2021
Buy Usd:Sell Eur 11/01/2021

Buy Usd:Sell Gbp 11/01/2021
Buy Usd:Sell Hkd 11/01/2021
Buy Usd:Sell Jpy 12/01/2021

Buy Usd:Sell Nok 11/01/2021
Buy Usd:Sell Nzd 11/01/2021
Buy Usd:Sell Sek 11/01/2021
Buy Usd:Sell Sgd 11/01/2021
Buy Usd:Sell Gbp 13/01/2021
Buy Usd:Sell Gbp 13/01/2021

Unit holding

2,500,000

168,417,863
162,397,280
93,564,499
120,324,442
490,162,590
163,133,712
7,354,476
154,750,726
55,381,553
54,724,956
77,554,001
108,824,525
11,268,900
4,584,761

Fair Value

3,066,927

3,066,927

168,417,863
162,397,280
93,564,499
120,324,442
490,162,590
163,133,712
7,354,476
154,750,726
55,381,553
54,724,956
77,554,001
108,824,525
11,268,901
4,584,762

1,672,444,286

Security

Sell Aud:Buy Usd 11/01/2021
Sell Cad:Buy Usd 11/01/2021
Sell Chf:Buy Usd 11/01/2021
Sell Dkk:Buy Usd 11/01/2021
Sell Eur:Buy Usd 11/01/2021
Sell Gbp:Buy Usd 11/01/2021
Sell Hkd:Buy Usd 11/01/2021
Sell Jpy:Buy Usd 12/01/2021
Sell Nok:Buy Usd 11/01/2021
Sell Nzd:Buy Usd 11/01/2021
Sell Sek:Buy Usd 11/01/2021
Sell Sgd:Buy Usd 11/01/2021
Sell Gbp:Buy Usd 13/01/2021
Sell Gbp:Buy Usd 13/01/2021

Total

Unit holding

(228,100,000)
(208,100,000)
(83,500,000)
(739,900,000)
(405,000,000)
(122,900,000)
(57,000,000)
(16,118,000,000)
(491,000,000)
(78,000,000)
(658,000,000)
(145,600,000)
(8,448,800)
(3,410,100)

Fair Value

(176,033,026)
(163,351,342)
(94,490,849)
(121,649,742)
(495,655,300)
(168,012,989)
(7.351,472)
(156,134,705)
(57,346,470)
(56,163,798)
(80,132,540)
(110,165,493)
(11,550,276)
(4,661,915)
(1,702,699,917)

(30,255,631)
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Anexo III. Declaragao sobre as Politicas Contabilisticas do Fundo Petrolifero para o ano
fiscal de 2020
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Direc¢iio Geral do Tesouro

REF NO: /VII/DGT-MEF/3/2022

31 de margo de 2022

Declaracio do Tesouro sobre Politicas Contabilisticas do Fundo Petrolifero para o Ano Fiscal de 2020

A presente declaragdo sobre as Politicas Contabilisticas do Fundo Petrolifero ¢ feita de acordo com as disposi¢des
do Artigo 24.1 (d) da Lei do Fundo Petrolifero, No. 12/2011. Pode ser retida para os registos do Fundo Petrolifero.

Em conformidade com o Artigo 21° da Lei do Fundo Petrolifero, as Demonstragdes Financeiras do Fundo
Petrolifero para o Ano Fiscal que terminou a 31 de dezembro de 2020 foram preparadas de acordo com as Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS), que incluem normas e interpretagdes aprovadas pelo Normas
Internacionais de Contabilidade e Standing Interpretaions Committee (SIC) interpretagdes aprovados pelo
International Accounting Standards Committee (IASC) que permaneceram em vigor a data do balango do Fundo
Petrolifero

Durante o Ano Fiscal de 2020, o Fundo Petrolifero adoptou todas as novas e revistas IFRS que eram relevantes.
A adopgao dessas novas e revistas [IFRS ndo teve efeitos materiais.

As normas contabilisticas anteriormente adoptadas continuaram a ser aplicadas.

@aﬁl—

Regina de Jesus de Sousa

Diretora Geral do Tesouro



Anexo IV. Comparacao dos rendimentos derivados do investimento do ativos do Fundo
Petrolifero com os rendimentos dos trés anos fiscais anteriores
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A Comparacio dos Rendimentos Derivads do Investimento do Ativos do
Fundo Petrolifero com os Trés Anos Fiscais Anteriores

(De acordo com o Artigo 24.1 (e) da Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei N.°
12/2011, de 28 de setembro)

As Demonstragdes Financeiras Auditadas contém detalhes sobre os rendimentos do investimento de ativos do Fundo
Petrolifero.

Ano fiscal Ano fiscal Ano fiscal Ano fiscal
2020 2019 2018 2017
USS$ 1.773.297.623 US$ 2.100.923.843 USS$ (459.920.721) USS$ 1.612.087.594
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Anexo V. Comparaciao dos retornos nominais sobre o investimento do ativos do Fundo
Petrolifero com os retornos reais apds ajustamento para inflacio
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A Comparacio do Retornos Nominais sobre o Investimento do Ativos do
Fundo Petrolifero com os Retornos Reais apos Ajuste para Inflacio

(De acordo com o Artigo 24.1 (f) da Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei N.°
12/2011, de 28 de setembro)

Retornos nominais e retornos reais do Fundo Petrolifero:

Retorno 2020 2019
Retorno nominal 10,17% 13,25%
Inflagdo!® 1,36% 2,29%
Retorno real 8,69% 10,72%

O retorno nominal do Fundo Petrolifero em 2020 foi 10,17%. O retorno real do Fundo para o mesmo ano foi 8,69%,
apos o ajuste relativo a taxa de inflagdo nos Estados Unidos da America (EUA) de 1,36%.

16 O IPC dos EUA foi utilizado no célculo do retorno real da carteira. Fonte: Departamento de Trabalho dos EUA — Gabinete de Estatisticas
Laborais (www.bls.gov).
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Anexo VI. Comparaciao omparacio dos retornos nominais sobre o investimento do ativos do
Fundo Petrolifero com o desempenho do indice de referéncia
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A Comparacio dos Retornos Nominais do Investimento do Ativos do Fundo
Petrolifero com o Desempenho do Indice de Referéncia

(De acordo com o Artigo 24.1 (g) da Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei N.°
12/2011, de 28 de setembro)

Retornos mensais do Fundo Petrolifero
janeiro - dezembro 2020

u Carteira % indice de referéncia % A Retorno em excesso %
6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.00/0
1.0%
0.0%
-1.0%
-2.0%
-3.0%
-4.0%
§ § §8 § § § § § § § § §
Retornos mensais do Fundo Petrolifero
janeiro - dezembro 2020
Periodo Carteira Referéncia Retorno em
excesso
Janeiro 0,55% 0,63% -0,08%
Fevereiro -2,18% -2,20% 0,02%
Margo -3,10% -3,46% 0,35%
Abril 4,10% 4,21% -0,11%
Maio 1,90% 1,84% 0,06%
Junho 1,12% 1,09% 0,03%
Julho 1,88% 1,91% -0,04%
Agosto 2,22% 2,13% 0,10%
Setembro -1,20% -1,04% -0,15%
Outubro -1,27% -1,22% -0,04%
Novembro 4,77% 4,39% 0,38%
Dezembro 1,25% 1,53% -0,28%
Ano fiscal 2020 10,17% 9,91% 0,27%
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Anexo VII. Comparaciao do Rendimento Sustentavel Estimado do ano fiscal de 2020 com a
soma das transferéncias do Fundo Petrolifero para o mesmo ano
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A Comparaciao do Rendimento Sustentavel Estimado do ano fiscal de 2020
com a soma das transferéncias do Fundo Petrolifero para o mesmo ano

(De acordo com o Artigo 24.1 (h) da Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei N.°
12/2011, de 28 de setembro)

O total de levantamentos do Fundo Petrolifero para o ano fiscal de 2020 foi de US$886,3 milhdes, o que foi
US$341,9 milhdes acima do montante do Rendimento Sustentavel Estimado (RSE) de US$544,4 milhdes projetado
do ano.

Para mais detalhes, consulte a Declaracao de Alteragdes no Capital e as Notas as Demonstragdes Financeiras.
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Anexo VIII. Declaragao do Tesouro sobre os Empréstimos
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Direcio Geral do Tesouro e

REF NO: /DGT-MF/3/2022

31 de margo de 2022

Declaracio do Tesouro sobre os empréstimos do Governo de Timor-Leste para o Ano Fiscal de 2020

A presente declaragao € feita de acordo com o requisito estipulado no Artigo 24.1 (i) da Lei do Fundo Petrolifero
N.° 12/2011 para declarar se houve quaisquer empréstimos do Governo de Timor-Leste em que o Fundo
Petrolifero esta a ser utilizado como garantia, conforme detalhado no Artigo 20.2.

Embora os empréstimos soberanos sejam negociados e celebrados de tempos a tempos entre Timor-Leste e
instituigoes financeiras internacionais, tais, como o Banco Mundial, o Banco Asiatico de Desenvolvimento, e a
Agéncia de Cooperagao Internacional do Japao, envolvem todos os ativos de Timor-Leste para pagamento de
juros e pagamento do capital, esses empréstimos soberanos nao tém quaisquer requisitos especificos de garantia
que sobrecarreguem o Fundo Petrolifero, nos seus termos e condigdes.

No ano fiscal terminado a 31 de dezembro de 2020, foram assinados dois novos empréstimos com o Banco
Mundial por volta de US$42 milhdes. O valor total de todos os empréstimos comprometidos ou assinados até 31
de dezembro de 2020 as taxas de cambio vigentes nessa data atingiu aproximadamente US$500 milhdes. Isso
também inclui os Direitos Especiais de Saque (DES) e os compromissos denominados em Yen que podem variar
conforme as taxas de cambio em vigor.

<t —

Regina de Jesus de Sousa

Diretora Geral do Tesouro



Anexo IX. Lista de pessoas que exercem cargos relevantes para as operacdes e 0
desempenho do Fundo Petrolifero
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A Lista de pessoas que exercem cargos relevantes nas operacoes e
desempenho do Fundo Petrolifero

(De acordo com o Artigo 24.1 (j) da Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei N.°
12/2011, de 28 de setembro)

A lista de pessoas que ocupam cargos relevantes para a operagao e o desempenho do Fundo Petrolifero é apresentada
a seguir:

(i)  Ministro das Finangas
Sr. Rui Augusto Gomes

Fernando Hanjam (24 de junho de 2020 — 5 de novembro de 2020
Sara Lobo Brites (Ministra Interina, 25 de junho de 2018 - 28 de maio de 2020)

Vice Ministra das Finangas
Sra. Sara Lobo Brites (Ministra Interina, 25 de junho de 2018 - 28 de maio de 2020)

(i1))  Diretor-Geral do Tesouro
Sra. Regina de Jesus Sousa (desde janeiro de 2021)
Sr. Rui Fereira Magno (até 15 de janeiro de 2021)

(iii)  Membros do Comité de Assessoria para o Investimento (CAI):

Nome Posiciao

Sr. Olgario de Castro Presidente do CAI

Sr. Torres Trovik Membro do CAI

Sr. Gualdino da Silva Membro do CAI

Prof. Michael Drew Membro do CAI

Mr. Venancio Alves Maria Representante do Banco Central de Timor-Leste
Sr. Rui Ferreira Magno .

(Substituto Sr. Ernes%o da Conceicao Silva) Diretor-Geral do Tesouro

Nota: Ver a pagina 71 para mais detalhes.

(iv)  Gestor Operacional
e Banco Central de Timor-Leste (BCTL) — a partir de 12 de outubro de 2005.
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)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Gestores Externos para o Investimentos do Fundo Petrolifero:

e  Bank for International Settlements (BIS) — desde dia 3 de Junho de 2009.

e Schroders Investment Management Limited — desde dia 8 de Outubro de 2010.

o  State Street Global Advisors (SSgA) — desde dia 14 de Setembro de 2011 e com a implementagdo
do mandato a ter inicio em Janeiro de 2012.

e BlackRock Investment Management Australia Limited — desde Abril de 2012 e com a
implementagao a ter inicio em Fevereiro de 2013.

e AllianceBernstein — desde Julho de 2014 até Abril de 2020.

o  Wellington Management — desde Dezembro de 2014 até Abril de 2020.

Custddia

e JP Morgan Chase Bank N.A.

Auditor Independente
e Ernst & Young

Governador do Banco Central de Timor-Leste
Sr. Abraao Fernandes de Vasconselos

Conselho Consultivo do Fundo Petrolifero (CCFP) foi constituido formalmente no dia 6 de Novembro de
2006. Para o Ano Fiscal de 2020, os membros do CCFP foram:

Nome Representacio Posiciao
. . . .. Presidente do CCFP
Sr. Juvinal Dias Sociedade Civil (a partir de 21 de fevereiro de 2020)
Vice President of PFCC

Sr. Nuno Eugénio Goulart

Parlamento Nacional

(a partir de 16 de outubro de 2019)

Sra. Izilda Imanuela da Luz Pereira Soares

Parlamento Nacional

Secretaria do CCFP

Sra. Martinha da Silva de Jesus

Sociedade Civil

Membro
(a partir de 16 de outubro de 2019)

Sr. Hernani Agostinho Soares

Setor Privado

Membro
(a partir de 16 de outubro de 2019)

Pe. Julio Crispim X. Belo

Confissao Religiosa

Membro
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Membros do Comité de Assessoria para o Investimento

Dr. Torres Trovik Gualdino da Silva

Prof. Dr. Michael Drew

Ernesto D.C. Silva

Venancio A. Maria

Sr. Olgario de Castro ¢ o Presidente do Comité de
Assessoria para o Investimento (CAI). Comegou a
trabalhar no Fundo Petrolifero em maio de 2008, ¢ esta
no Fundo ha mais de 10 anos. E cidaddo timorense, e
contabilista certificado, ¢ sendo parceiro do gabinete de
contabilidade De Castro Sullivan Lai Practice em
Darwin, Australia. E especialista nas areas de
contabilidade e auditoria tributarias, financeiras e de
administrativas.

Dr. Torres Trovik ¢ um dos arquitectos na criagdo do
Fundo Petrolifero em 2005 e ¢ membro do CAI desde a
sua criacdo. E cidaddo noruegués e um profissional de
investimentos com experiéncia internacional a nivel de
mercados financeiros, fundos de riqueza soberana e
fundos de pensdes. Atualmente ¢ diretor ndo-executivo
do Fundo de Pensdes do Governo da Noruega,
Presidente do Conselho de Administragdo do Fundo de
Reserva de da Europa e
Conselheiro Sénior da KLP, Oslo. E também membro do
Comité de Assessoria do Foérum Internacional dos
Fundos de Riqueza Soberana (IFSWF), que representa o
Fundo Petrolifero de Timor-Leste.

Pensdes do Conselho

Sr. Gualdino da Silva trabalha com o Fundo Petrolifero
desde junho de 2012. E formado em engenharia
geologica pela RMIT e é ex-Presidente da Autoridade
Nacional do Petréleo e Minerais (ANPM).

Prof. Dr. Michael Drew entrou para o Fundo
Petrolifero em abril de 2017. E Professor de
Financas na Universidade Griffith ¢ é consultor
economista financeiro especializado nas areas de
investimento, governacdo, ¢ desenho de planos de
pensdes. E também Director Fiduciario da QSuper e
¢ membro do Comité de Investimento.

Sr. Venancio Alves Maria ¢ Director Executivo do
Fundo Petrolifero no Banco Central de Timor-Leste
e ¢ o Vice-Governador do Banco Central. E cidaddo
timorense e tem mais de 15 anos de experiéncia na
gestdo dos investimentos do Fundo Petrolifero. E
membro sem direitos de voto representando o Banco
Central, nomeado pelo Governador do Banco
Central.

Sr. Ernesto D. C. Silva entrou para o Fundo
Petrolifero em 2017. E funcionario publico e Diretor
de Contabilidade e Regulacdo Financeira no
Ministério das Finangas. E membro sem direitos de
voto e o suplente nomeado do Director Geral de
Tesouro.
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Anexo X. Declaracao sobre o total efetivo das transferéncias com o total das transferéncias
aprovado pelo o Parlamento Nacional
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Declaracao afirmando que o Total de Levantamentos do Fundo niao excedeu
0 Montante de Apropriacio Aprovado do Ano Fiscal

(De acordo com o Artigo 7.2 da Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei N.° 12/2011,
de 28 de setembro)

De acordo com o Artigo 7 da Lei N.° 9/2005, de 3 de agosto, alterada pela Lei N.° 12/2011, de 28 de setembro, Lei
do Fundo Petrolifero, o montante total da transferéncia do Fundo Petrolifero para o Ano Fiscal ndo deve exceder o
montante de dotagdo aprovado do Ano Fiscal pelo Parlamento Nacional.

De acordo com o Artigo 6 da Lei N.° 10/2020, de 19 de outubro, sobre o Or¢amento Geral do Estado de 2020, o
montante da transferéncia do Fundo Petrolifero para o Or¢amento Geral do Estado em 2020 ndo deve exceder
US$963,9 milhdes.

O total do montante atual da transferéncia do Fundo Petrolifero para o Fundo Consolidado de Timor-Leste (i.e.
CFTL) em 2020 foi de US$886,3 milhdes.

O total do montante da transferéncia do Fundo Petrolifero em 2020 estava em conformidade com o Artigo 7.2 da
Lei do Fundo Petrolifero N.° 9/2005, alterada pela Lei N.° 12/2011.
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Anexo XI. Relatorio do Artigo 35 sobre as receitas do Fundo Petrolifero da Ernst & Young
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Ernst & Young Tel: +61 8 9429 2222
11 Mounts Bay Road Fax: +61 8 9429 2436
Perth WA 6000 Australia ey.com/au

GPO Box M939 Perth WA 6843

Building a better
working world

Relatério de Compilacdo para o Ministério das Financas, Republica Democratica de
Timor-Leste relativo a Demonstracao dos Recebimentos do Fundo Petrolifero para
o ano findo em 31 de dezembro de 2020

Compilamos a Demonstracao dos Recebimentos do Fundo Petrolifero que detalha os pagamentos
feitos ao Fundo Petrolifero de Timor-Leste ("Fundo Petrolifero") para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2020, com base na informac¢do que nos foi fornecida pela gestao operacional do Fundo
Petrolifero, o Banco Central de Timor-Leste ("gestor operacional™).

Realizdmos este trabalho de compilacdo de acordo com a Norma Internacional de Servicos
Relacionados 4410 (Revista) Trabalhos de Compilacdo.

Aplicamos o0 nosso conhecimento em reporte contabilistico e financeiro para vos assistir na
preparacdo e apresentacdo da Demonstracdo dos Recebimentos do Fundo Petrolifero. Cumprimos
com os requisitos éticos relevantes, incluindo principios de integridade, objetividade, competéncia
profissional e de diligéncia.

A Autoridade Nacional do Petréleo e a Direcdo Nacional das Receitas Fiscais do Petréleo sdo
responsaveis por monitorizar que todos os pagamentos devidos ao abrigo da Lei do Fundo Petrolifero
n.°9/2005, de 3 de agosto de 2005, alterada pela Lei n.2 12/2011, de 28 de setembro de 2011 (a
"Lei do Fundo Petrolifero"), foram efetuados para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2020. A
Demonstracdo dos Recebimentos do Fundo Petrolifero e a exatiddo e a plenitude das informacgdes
utilizadas para a compilacdo da informacdo sdo da responsabilidade do gestor operacional.

Tendo em consideracdo que um trabalho de compilagdo ndo é um trabalho de seguranca, ndo nos é
exigida a verificacdo da exatiddo e da plenitude da informacado que nos foi fornecida pela gestdo para
compilar a Demonstracdo dos Recebimentos do Fundo Petrolifero. Consequentemente, ndo
expressamos uma opinido de auditoria ou uma conclusao de revisdo sobre a mesma.

Tal como indicado na Nota 1, a Demonstracdo dos Recebimentos do Fundo Petrolifero é preparada e
apresentada de acordo com os requisitos previstos na Lei do Fundo Petrolifero. Deste modo, destina-
se apenas a essa finalidade e pode ndo ser adaptada para qualguer outro fim.

O nosso relatério de compilacdo destina-se exclusivamente a utilizacdo pelo Ministério das Financas,
conforme exigido pela Lei do Fundo Petrolifero. Ndo assumimos qualquer responsabilidade para com
qgualquer outra parte por qualquer perda ou responsabilidade que a outra parte possa sofrer ou
incorrer decorrente ou relacionada com o contetddo do nosso relatério, a prestacdo do nosso relatério
a outra parte ou a confianca no nosso relatério pela outra parte.

Gob T

Ernst & Young
Perth
31 de margo de 2022

A member firm of Ernst & Young Global Limited
Liability limited by a scheme approved under Professional Standards Legislation



PETROLEUM FUND OF TIMOR-LESTE
STATEMENT OF PETROLEUM FUND RECEIPTS
FOR THE YEAR ENDED 31 DECEMBER 2020

Article 6.1(a) receipts $
Payee:

Amec Services Ltd 32,889
Babcock Offshore Services 320,231
Brunel Energy Pty Ltd 94,173
Callidus Process Solution Pty Ltd 11,635
Caltech Unip Lda 541,083
Cameron Services Pty Ltd 62,133
Cameron Services Int'l Pty 11,026
Cape Aust Onshore 12,193
Carnarvon Petroleum Ltd 40,820
Carnarvon Petroleum Timor Unip 27,164
Caterpilar of Australia Pty Ltd 7,670
Clough Amec Pty Ltd 1,373,846
Compas Group (Australia) Pty.Ltd. 444,975
Competentia Pty Ltd 86,417
Conoco Philips (EMET) Pty Ltd 4,765,757
Conoco Philips Timor Leste Pty Ltd 318,719
Conoco Phillips (03-12) Pty Ltd 38,064,185
Conoco Phillips (03-13) Pty Ltd 2,291,900
Conoco Phillips (Timor Sea) Pty Ltd 15,322,632
Conocophillips Australia Pty Ltd 4,036,593
Conocophillips JPDA Pty Ltd 11,858,785
Dekra Organisational Reliability Ltd 779
Eni JPDA 03-13 Ltd Branch 7,477,397
Eni JPDA 06-105 Pty Ltd 461,075
Eni JPDA 11-106 BV BRANCH 157,290
Eni Timor Lesta Spa Branch 29,803
Haliburton Australia Pty Ltd 116,663
Hertel Modern Pty Ltd 108,768
Inpex Sahul Ltd 14,686,529
Inpex Timor Sea Ltd 28,216
Japan Energy EP JPDA Pty Ltd 15,263
Konekto/Babcock Unip Lda 142,526
KT Maritime Services BU 262,867
Maersk Drilling Intl A/S 5,295
MMA Offshore Vessel Operation Pty 212,921
Neptune Diving Service Pty Ltd 5,468
Neptune Marine Services Ltd 23,500
Oceaneering Aust Pty Ltd 412,856
Repsol Oil & Gas Pty Ltd 90
Repsol Oil Gas Autralasia Pty.Ltd 45
Santos (JPDA 91-12) Pty Ltd 21,194,227
Santos (JPDA 91-21) Lda 28,411
Santos Lda 7,759,434
Schlumber Australia Pty Ltd 48,654
Seafox Asia Pacific Pte Ltd 3,905
SGS Australia Ltd 9,582
SGS Australia Pty.Limited 89,675



PETROLEUM FUND OF TIMOR-LESTE
STATEMENT OF PETROLEUM FUND RECEIPTS continued
FOR THE YEAR ENDED 31 DECEMBER 2020

Article 6.1(a) receipts (continued) $
Payee:

SGS Singapore Pty Limited 58,401
Sodexo Timor Unip Lda 518
Solar Tubirnes Int. Co 14,858
Spectrum Geo Aust Pty Ltd 60,765
Sundagas Pty Ltd 140,002
Talisman Australasia Pty.Ltd. 135
Tax Payers Receipts 411
Timor Gap Onshore Block Unip Lda 47,707
Timor Gap Chuditch Unipessoal Lda 6,816
Timor Gap E P 4,271
Timor Gap Offshore Block Unip 121,225
Timor Gap PSC 11-106 Unip.Lda 122,185
Timor Resources Pty Ltd 51,759
Tokyo Timor Sea Resources Pty Ltd 11,714,253
Watherford Australia Pty Ltd 129,151
Wood Australia Pty Ltd 1,257
Wood Group PSN Aust Pty Ltd 3,210
Woodside Energy Pty Ltd 26,635
Total Article 6.1(a) receipts per the Petroleum Fund and National

Directorate of Petroleum and Mineral Revenue (NDPMR) for the year 145,509,622




PETROLEUM FUND OF TIMOR-LESTE
STATEMENT OF PETROLEUM FUND RECEIPTS continued
FOR THE YEAR ENDED 31 DECEMBER 2020

Article 6.1(b) receipts $
Article 6.1(b) receipts per Autoridade Nacional do Petroleo e Minerals (ANPM) 136,353,980
Less: Amount paid to Petroleum Fund in January 2021 (1,325,001)
Add: Amount paid to Petroleum Fund in January 2020 29,547,294
Total Article 6.1(b) receipts per the Petroleum Fund for the year 164,576,273
Article 6.1 (e) receipts

Dept Foreign Affairs & Trade 11,222,400
Carnarvon Petroleum Unip Lda 40,290
Conoco Phillips (03-12) Pty Ltd 1,829,100
Conoco Philips Timor Leste Pty Ltd 320,000
ENI JPDA 06-105 Pty Ltd 322,500
ENI Timor Lesta SPA Branch 394,000
Santos NA (91-12) Pty Ltd 1,829,085
SundaGas Banda Unip Lda 107,145
Total Article 6.1 (e) receipts per the Petroleum Fund for the year 16,064,520
Summary of Receipts for the year ended 31 December 2020 per the

Petroleum Fund

Article 6.1(a) receipts 145,509,622
Article 6.1(b) receipts 164,576,273
Article 6.1(e) receipts 16,064,520
Total Article 6.1 receipts per the Petroleum Fund for the year 326,150,415




PETROLEUM FUND OF TIMOR-LESTE
STATEMENT OF PETROLEUM FUND RECEIPTS continued
FOR THE YEAR ENDED 31 DECEMBER 2020

Notes to the Statement of Petroleum Fund Receipts

The Statement of Petroleum Fund Receipts details the payments made to the Petroleum Fund of Timor-
Leste (“the Petroleum Fund”) for the year ended 31 December 2020 as required under article 35 of the
Petroleum Fund Law No. 9/2005 dated 3 August 2005, as amended by Law No. 12/2011 dated 28
September 2011 (“the Law”).

The National Petroleum Authority and the National Directorate of Petroleum Tax Revenue are responsible
for monitoring that all payments that should have been made under the Law have been made for the year
ended 31 December 2020.

Banco Central de Timor-Leste, the operational manager of the Petroleum Fund of Timor-Leste is
responsible for the accuracy and completeness of the information contained in the Statement of
Petroleum Fund Receipts.

The petroleum receipts are received in US$ and the Statement of Petroleum Fund Receipts is presented
in USS.

Basis of Preparation

The petroleum receipts are recorded in the Statement of Petroleum Fund Receipts on a receipt basis.
The Statement of Petroleum Fund Receipts include the following types of receipts for the financial year
ended 31 December 2020:

— Article 6.1 (a) receipts - the gross revenue, including Tax Revenue, of Timor-Leste from any
Petroleum Operations, including prospecting or exploration for, and development, exploitation,
transportation, sale or export of petroleum, and other activities relating thereto

— Article 6.1 (b) receipts - any amount received by Timor-Leste from the Designated Authority pursuant
to the Treaty

— Article 6.1 (d) - any amount received from direct or indirect participation of Timor-Leste in Petroleum
Operations. There is no receipt under this category for the current financial year; and

— Article 6.1 (e) any amount received by Timor-Leste relating directly to petroleum resources not
covered in paragraphs above.
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Estritamente confidencial de acordo com o Artigo 32.2 (d) da Lei do Fundo Petrolifero até a data em que as
recomendagdes neste parecer forem totalmente implementadas

Comité de Assessoria para o Investimento
Data: 21 de Fevereiro de 2020

A S. E. Sara Lobo Brites
Vice-Ministra ¢ Ministra das Finangas em Exercicio
Republica Democratica de Timor-Leste

Assunto: Cobertura de moeda na carteira de titulos

Exceléncia,

O Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) esta a escrever-lhe em relagdo a carta de 30 de maio de 2019,
que propds a cobertura do mandato de titulos soberanos ndo-americanos, bem como outras alteragdes na carteira de
titulos. Em julho de 2019, Vossa Exceléncia adotou o parecer do CAl e solicitou ao Banco Central de Timor-Leste
(BCTL) para prosseguir com a implementagao.

O Comité de Assessoria para o Investimento foi informado sobre o plano de implementag@o da cobertura cambial
pelos representantes do BCTL e do Ministério das Finangas quando o CAI reuniu-se em 5 de fevereiro de 2020. O
CAI voltou a reunir-se em 13 de fevereiro para definir o seu parecer.

A garantia em dinheiro ¢é necessaria para implementar a cobertura por meio de derivativos. Neste mandato, 10 por
cento do valor de mercado dos titulos serdo mantidos como garantia em uma conta em ddlares americanos. As
estruturas alternativas foram discutidas durante as reunides do CAI pelo qual recomenda-se que a garantia em
dinheiro exigida para titulos de cobertura seja contida na alocagdo de 10 por cento para o mandato de titulos de
cobertura. Esta conduta ¢ preferivel por seguir a pratica padrdo para um mandato coberto. Isso também garante que
as alocacdes para os mandatos de investimento no Anexo 1 do Acordo de Gestdo Operacional permanegam muito
claras, ao invés de financiar um mandato que seja parte de outro mandato.

Esta recomendagdo completa o parecer do Comité de Assessoria para o Investimento de maio de 2019. Porém,
recomenda-se um ajuste ao indice de referéncia para representar de forma mais justa o desempenho relativo do
gestor do fundo, dado que a garantia exigida reflecte amplamente as circunstancias de Timor-Leste. O CAI
recomenda a adog¢do de um indice de referéncia com a mesma estratégia e objetivo que incorpore os 10 por cento
do mandato que deve ser mantido como garantia em dinheiro.

No seu parecer de maio de 2019, o Comité propds que os parametros do mandato fossem incluidos no Anexo 1.
Conforme observado, o Indice de Referéncia sera alterado. Além disso, o CAI adotou uma proposta do BCTL em
setembro de 2019 para adicionar instrumentos em dolares dos Estados Unidos aos instrumentos elegiveis. O
investimento da garantia em dinheiro foi discutido neste més. O CAI recomenda que o BCTL determine os
investimentos de dinheiro elegiveis ao abrigo da Lei do Fundo Petrolifero e que confirme com o Ministério das
Financas. Considerando que o BCTL esta a procurar implementar a cobertura cambial o mais rapidamente possivel,
o CAI recomenda que o Ministério das Finangas e o BCTL determinem os parametros finais para o mandato no
Anexo 1, incluindo a data de entrada em vigor. O CAI ndo dara mais pareceres, a menos que haja uma mudanga no
perfil de risco.

As questdes relacionadas com a Lei do Fundo Petrolifero foram levantadas durante as nossas reunides em fevereiro.
O Comité de Assessoria para o Investimento ndo teve acesso ao parecer juridico e entende que o BCTL obterd um
parecer sempre que € necessario neste caso. Um parecer juridico independente ao CAI poderia ser necessario em
outras circunstancias e para tal, o Comité de Assessoria para o Investimento solicita que sejam feitos arranjos para
acomodar isso no futuro.

O Comité de Assessoria para o Investimento acredita em incluir o colateral em dinheiro no mandato do titulo coberto
e adotar uma referéncia gerida com a mesma estratégia e objetivo como uma solugdo viavel que pode ser
implementada rapidamente. O CAI estd pronto para dar assisténcia em caso de surgir alguns problemas
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Estritamente confidencial de acordo com o Artigo 32.2 (d) da Lei do Fundo Petrolifero até a data em que as
recomendagdes neste parecer forem totalmente implementadas

imprevisiveis. O Comité de Assessoria para o Investimento gostaria de agradecer o BCTL e o BIS, o gestor aprovado,
por trabalharem na resoluc@o das questdes operacionais com a execugo de derivados de moeda.

Por favor ndo hesite em entrar em contato com o Comité de Assessoria para o Investimento em caso de precisar de
mais informagdes.

Com os melhores cumprimentos
[Assinatura]

Olgario de Castro
Comité de Assessoria para o Investimento
Presidente

Pg. 114



Comité de Assessoria para o Investimento
Data: 1 de Maio de 2020

A S. E. Sara Lobo Brites
Vice-Ministra e Ministra das Finangas em Exercicio
Republica Democratica de Timor-Leste

Assunto: Confirmacio da Estratégia de Investimento do Fundo Petrolifero

Exceléncia,

Como ¢ o do conhecimento da Vossa Exceléncia, a pandemia de coronavirus esta a ter um grande impacto na
economia global, nos mercados financeiros e na riqueza nacional de Timor-Leste. A atividade econémica contraiu-
se a medida que os paises fecharam as suas fronteiras para controlar o virus. As medidas de politica fiscal e
monetaria sem precedentes estdo a tentar limitar os danos econémicos, mas mesmo assim, havera ainda uma
recessdo acentuada neste ano.

Os mercados financeiros tém em vista os acontecimentos do futuro e, como tal, a grande incerteza resultou em
volatilidade financeira. Assim, houve uma queda acentuada nas agdes no primeiro trimestre de 2020, embora
tenham-se recuperado um pouco no final de margo e abril. O valor do investimento do Fundo em a¢des diminuiu
de acordo com os movimentos nos mercados globais no 1.0 trimestre. Ao mesmo tempo, o valor dos ativos de juros
fixos do Fundo aumentou. Os rendimentos dos titulos do governo diminuiram com as taxas de politica monetaria,
medidas de flexibilizagdo quantitativa e proje¢des econdmicas. Os precos dos titulos movem-se em dire¢do oposta
aos rendimentos, de modo que o Fundo registrou um ganho de capital com os mandatos do Tesouro dos Estados
Unidos, que representam 45% da carteira total.

O retorno agregado do Fundo Petrolifero no primeiro trimestre ¢ negativa de 4,7%. Isso estd bem dentro da faixa
de retornos previstos durante um acontecimento adverso. Vale a pena lembrar do retorno recorde do ano passado
de 13,25%, ou seja, US $ 2,1 bilhdes, que foi impulsionado por ganhos nas agdes. Isso mostra a potencial variagdo
de ano para ano nos retornos e as partes interessadas podem ver o desempenho do ano passado como uma protegado
contra a volatilidade deste ano.

Em tempos de estresse € prudente regressar as nossas crengas fundamentais. O Fundo Petrolifero tem um horizonte
de longo prazo e os investidores de longo prazo beneficiam de ativos de crescimento como as a¢des. O componente
de crescimento de uma carteira oferece retornos de longo prazo mais elevados e necessariamente apresenta maior
risco do que o componente defensivo, como dinheiro em liquidez e titulos do governo. Dado que é muito dificil
determinar o momento em que havera ganhos ou perdas nas agdes, o investimento precisa ser mantido durante o
ciclo, incluindo periodos adversos, a fim de obter o maior retorno. Esta estratégia provou ser um sucesso para o
nosso Fundo. Desde que as agdes foram introduzidas pela primeira vez em 2010 até o final de margo deste ano, o
retorno médio anual das ac¢des foi de 7,1%, enquanto os titulos tiveram um retorno de 2,0%. O retorno previsto da
carteira de juros fixos nos proximos anos ¢ menor, refletindo rendimentos recordes de titulos do governo. A alocagio
cumpriu seu objetivo principal neste ano, ao contrabalancar a volatilidade nos retornos das a¢des. O Fundo também
possui vastos ativos liquidos, incluindo dinheiro, para responder as retiradas para financiar as despesas do governo.

Assim, o parecer do Comité da Assessoria para o Investimento (CAI) é de manter a alocag@o estratégica de ativos.
Conforme se observa, os investidores de longo prazo sdo recompensados por aguentar a volatilidade e as quedas no
primeiro trimestre podem ser recuperadas a tempo. O parecer do CAI em outubro de 2019 ainda ¢ valido. Uma
maior clareza sobre os fluxos de caixa do Fundo e seu horizonte ajudara a determinar a alocagao de ativos no futuro.
Por exemplo, se o horizonte do Fundo estiver mais proximo de 10 anos, seria mais oportuno reduzir gradualmente,
mas progressivamente, a alocagao nas agdes. Isso poderia comecar em 2021. O custo de oportunidade de reduzir a
alocacdo em agdes ¢ um retorno muito menor previsto. Por outro lado, um horizonte mais longo pode justificar a
manuten¢do da alocagdo atual nos proximos anos. O Comité estd a planear uma reunido no final de maio de 2020 e
como tal solicita a orientagdo do Ministério das Finangas e do governo sobre essas projegdes.

Pg. 115



Comité de Assessoria para o Investimento

O Comité de Assessoria para o Investimento acredita que este parecer ¢ util para Vossa Exceléncia e para o governo
durante este periodo desafiante. O CAI gostaria de agradecer os funcionarios do BCTL e do Ministério das Finangas
por seu excelente trabalho. Por favor ndo hesite em entrar em contato com o Comité, no caso de precisar de mais
alguma informacao.

Com os melhores cumprimentos
[Assinatura]

Olgario de Castro
Comité de Assessoria para o Investimento
Presidente
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Comité de Assessoria para o Investimento
Data: 12 de Agosto de 2020

A S. E. Fernando Hanjam
Ministro das Finangas
Republica Democratica de Timor-Leste

Assunto: Ajustar a Alocagdo de Ativos do Fundo Petrolifero para os Levantamentos

O Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) gostaria de comecar por felicitar Vossa Exceléncia por ter sido
nomeado Ministro das Finangas.

O Fundo Petrolifero tem sido um sucesso notavel. Permitiu a Timor-Leste poupar uma parte significativa das suas
receitas petroliferas, com o saldo do Fundo a subir recentemente para mais de $ 18 mil milhdes pela primeira vez.
O Fundo também financiou US $ 11,8 bilhdes em gastos do governo desde 2005, incluindo infraestruturas essenciais,
como eletrificagdo nacional e estradas, bem como os gastos muito necessarios em escolas e hospitais. Os
investimentos do Fundo tiveram um bom desempenho de acordo com as nossas expectativas, com o retorno de
4,45% por ano desde o inicio até junho de 2020. Os retornos anuais nos ultimos cinco anos foram em média um
pouco acima de 5%, correspondendo ao objetivo de retorno real de 3%. A alocacdo das a¢des impulsionou o
desempenho do Fundo. A estratégia de investimento assenta num horizonte de longo prazo, o que permite ao Fundo
aguentar a volatilidade de curto prazo nos mercados da bolsa.

Porém, como o CAI explicou no seu parecer anterior, a estrutura fiscal na qual a estratégia de investimento foi
originalmente baseada ndo esta a ser seguida. Os governos sucessivos adotaram uma politica de “front-loading” nos
ultimos 10 anos, em que os levantamentos ultrapassaram a regra de 3% do RSE. Desde o inicio do Fundo, o total
dos levantamentos sdo quase $ 4,5 bilhdes acima do que o RSE cumulativo. Reconhecemos que os excessos em
levantamentos visam o desenvolvimento econdmico, o que certamente ¢ necessario. Contudo, é necessario
estabelecer uma estrutura para garantir o equilibrio entre essas necessidades ¢ o desejo de manter algumas
poupangas para as geracdes vindouras. Para ilustrar, se as despesas do primeiro Or¢amento do Estado para 2020
forem extrapoladas, ¢ provavel que o Fundo se esgote em pouco mais de 10 anos. Isso ndo é tempo suficiente para
um crescimento substancial das receitas domésticas. Coincidindo com os levantamentos elevados, espera-se que os
retornos de investimentos futuros sejam inferiores devido as taxas historicamente baixas. A brecha entre os
levantamentos e os retornos que se prevé desafia o conceito de longo prazo que fundamenta a estratégia de
investimento do Fundo.

Como bons fiduciarios, o CAI deve ter uma perspetiva do futuro ao dar o seu parecer sobre os investimentos do
Fundo. A estratégia de investimento deve ter em consideragdo o perfil de fluxo de entradas para o Fundo Petrolifero
bem como o horizonte de investimento. Por isso, o CAI solicitou a orientagdo dos Ministros anteriores sobre os
levantamentos que se prevé e, a0 mesmo tempo manifestou as suas preocupagdes sobre a sustentabilidade do Fundo
a longo prazo. A Unidade de Administra¢cdo do Fundo Petrolifero (UAFP) informou recentemente ao CAI sobre
uma proposta de planos de recuperagéo em que o valor dos levantamentos previstos sdo $ 1,2 bilhdes por ano durante
os proximos trés anos. O CAI entende que esse plano sera apresentado ao Conselho de Ministros no final deste més.
Essas projegdes claras ao longo de um horizonte plurianual sdo bem-vindas em termos de formular pareceres sobre
os investimentos do Fundo.

O CAI observa que o montante anual é consideravelmente maior do que a diretriz do RSE de 3%, que é de US $ 544
milhGes para o orgamento de 2020. Os fluxos de saida coincidem com os fluxos de entradas limitadas das receitas
do petroleo. A produgdo de Bayu-Undan esta a chegar ao fim e levara varios anos até que o Greater Sunrise comece
a producdo. Durante este periodo, espera-se que o saldo do Fundo diminua a medida que os levantamentos
ultrapassam os retornos do investimento e os investimentos existentes precisardo de ser vendidos para financiar os
fluxos de saida.

Por isso, ¢ muito importante que o investimento seja bem gerido durante esta fase de desacumulagdo. Os
levantamentos para financiar o plano de recuperagao sdo compromissos conhecidos com um horizonte relativamente
curto. O CAI acredita que a melhor pratica envolve manter esse valor em uma conta separada “marcada” de titulos
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de alta liquidez e baixo risco. Taxas de juros baixas significam que o retorno que se espera dessa conta serd muito
baixo em relagdo aos retornos histéricos.

A criag@o de uma conta separada de ativos de baixo risco para financiar or¢gamentos do estado nos proximos trés
anos significara reduzir a alocag@o de agdes na totalidade do Fundo. O CAI também analisara a alocagdo de ativos
do restante do Fundo. Na auséncia de uma regra fiscal, os levantamentos sdo altamente incertos, assim como o
volume e momento de entrada de novos fluxos de petroleo. O potencial para as retiradas continuas pode justificar a
redugdo da alocagdo atual de 35% das a¢des no proprio Fundo.

E oportuno ter em consideragdo as novas informagdes sobre os levantamentos. O CAI solicita uma reunidio virtual
com Vossa Exceléncia para este més para nos apresentarmos ¢ delinear este projeto. O nosso plano é obter
orientagdo formal do Ministério das Finangas sobre os levantamentos previstos; contratar uma empresa de
consultoria de investimentos para ajudar a garantir que as nossas recomendagdes maximizem o retorno que se espera
do Fundo, dadas as circunstancias; e informar a Vossa Exceléncia o mais rapido possivel sobre a modificagdo da
estratégia de investimento. Por ultimo, a clareza sobre os levantamentos e os fluxos de entrada para além dos
proximos trés anos ajudard a definir a estratégia nos anos que seguem. O CAI apoia fortemente o Ministério das
Financas na prioriza¢ao do desenvolvimento de um caminho sustentavel, seja através de um plano fiscal de médio

prazo ou regra fiscal para atender as necessidades de desenvolvimento de Timor-Leste.

O CAI espera ter um encontro com a Vossa Exceléncia. Tendo em conta os fluxos das entradas cada vez menores
nos proximos anos, ¢ necessario estabelecer uma estrutura clara para atender ao duplo objetivo de financiar o
desenvolvimento e manter a poupanga para as geragdes vindouras. A volatilidade que se observa nos mercados
financeiros durante este ano ajuda a ilustrar a importancia de estabelecer objetivos claros com vista a uma alocagéo
de ativos que corresponde aos objetivos delineados.

Com os melhores cumprimentos,
[Assinatural

Olgario de Castro
Comité de Assessoria para o Investimento
Presidente
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Comité de Assessoria para o Investimento
Date: 12 de Agosto de 2020

A S. E. Fernando Hanjam
Ministro das Finangas
Republica Democratica de Timor-Leste

Assunto: Politica de Rebalanceamento do Fundo Petrolifero

Exceléncia,

O Secretariado do Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) apresentou aos seus membros o atual processo
de reequilibrio do Fundo Petrolifero (FP) bem como as op¢des alternativas durante a reunido em maio de 2020. O
reequilibrio ¢ uma parte essencial do investimento a longo prazo, onde os ativos sdo comprados e vendidos para
reestabelecer as suas alocagdes de acordo com a distribui¢do 6tima na alocac@o estratégica de ativos. Exemplos
demonstram que o rebalanceamento gera retornos ajustados ao risco mais elevados a longo prazo, em comparagéo
com o cenario em que 0s pesos se variem conforme o desempenho dos ativos.

O CAI concorda com a politica de rebalanceamento que foi recomendada pelo Secretariado e que subsequentemente
foi apresentada pelo Gabinete de Politica e Gestdo do Fundo Petrolifero na reunido do CAI em 1 de julho de 2020.
Desta forma, é recomendavel especificar os intervalos para o rebalanceamento ao nivel da classe de ativos do que
a nivel do mandato. A nova regra tem um efeito semelhante na pratica e é operacionalmente idéntica. Isso reflete
nas caracteristicas de risco da carteira do Fundo Petrolifero, que é composta por agdes, os ativos de maior risco, e
juros fixos que ¢ a classe de ativos de baixo risco que consiste essencialmente em titulos do governo. A alocagdo
em agdes € o fator principal que determina o risco da carteira. A execugdo de uma estratégia de rebalanceamento
disciplinada entre os ativos de risco (agdes) e o ativo de baixo risco (juros fixos) mantém o risco total e a tolerancia
ao risco da carteira de acordo com os objetivos do Fundo ¢ melhora os resultados ao longo prazo em relagdo ao
cenario em que os pesos se mudem ao acaso.

O CAI concorda com a regra de rebalanceamento de limite de +/- 5 por cento para a alocagdo total de agdes. O
Banco Central de Timor-Leste (BCTL) continuara a rever mensalmente as alocagdes do portfolio. Em caso de desvio
a regra, havera um reequilibrio total dos mandatos de investimento para reaproximar do alvo dos seus pesos, sujeito
a discri¢do do BCTL de néo realizar transagdes menores. O BCTL continuara a usar o "reequilibrio" parcial para
financiar as retiradas do governo dos mandatos mais sobrecarregados. Uma variagdo de +/- 2,5 por cento continuara
a ser aplicavel ao mandato de Liquidez.

O BCTL confirmou que concorda com a proposta e que as alteragdes podem ser implementadas. Se Vossa
Exceléncia aprovar a proposta, isso pode ser incorporada no Acordo de Gestdo Operacional entre o Ministério das
Financas ¢ 0 BCTL. Os detalhes, incluindo o tratamento do empréstimo ao Timor GAP, serdo determinados pelo
Ministério e pelo BCTL.

Por favor, ndo hesite em entrar em contato com o CAI se Vossa Exceléncia precisar de mais informagdes.

Com os melhores cumprimentos,
[Assinatura]

Olgario de Castro
Comité de Assessoria para o Investimento
Presidente
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Comité de Assessoria para o Investimento
Data: 13 de Novembro de 2020

A S. E. Sara Lobo Brites
Vice-Ministra e Ministra das Finangas em Exercicio
Republica Democratica de Timor-Leste

Assunto: Segmentar o Fundo para contabilizar os levantamentos de curto prazo

Exceléncia,

O Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) ¢ mandatado por lei para aconselhar o Ministro das Finangas
sobre qualquer assunto relacionado com a estratégia de investimento ou gestao do Fundo Petrolifero.

Desde 2015, o saldo do Fundo oscilou aproximadamente entre US $ 16-18 bilhdes. Os fluxos de saida do Fundo
Petrolifero sdo previstas pelo menos até que comecem os influxos através de exploracdo de um novo campo de
petrdleo ou dos campos existentes do Greater Sunrise. Durante este periodo, o saldo do Fundo devera diminuir a
medida que os levantamentos previstos excedem os retornos do investimento. As projegdes atuais sugerem que ¢é
provavel que o saldo do fundo se aproxime de zero na altura de novas entradas de dinheiro, especificamente as
entradas dos campos do Greater Sunrise. Esta questdo foi discutida no parecer do CAI em novembro de 2019 e
agosto de 2020.

O CAI foi recentemente informado de que os levantamentos previstos do Livro de Orcamento para 2021 nos
proximos trés anos serdo aproximadamente 30 por cento do saldo do fundo atual, ou seja, US $ 5,7 bilhdes.

O CAl considera que o horizonte de investimento ¢ relevante para o seu parecer sobre o nivel de risco numa carteira.
Isso baseia-se na crenga de que, para realizar o prémio de risco previsto na carteira das agdes, € preciso que o
investidor mantenha a exposig¢do no meio de levantamentos ou durante ciclos de maior volatilidade. Se os fundos
forem retirados em um prazo mais curto, esses fundos podem ndo ser capazes de recuperar seu valor apos uma
queda do mercado.

Atualmente, 5% do Fundo Petrolifero ¢ retido em liquidez. Essa percentagem foi decidida com o objetivo de
financiar aproximadamente os levantamentos nos proximos 12 meses. Em cada 12 meses, novas informagdes sobre
retiradas liquidas projetadas do fundo sdo reexaminadas como parte de uma revisdo de alocagdo estratégica de ativos.
Com levantamentos mais altos previstos em 2021, a alocacdo da carteira de liquidez tera de aumentar, resultando
numa alocagdo mais baixa na carteira de agdes.

Esse acerto de ter dinheiro para cobrir os levantamentos do proximo ano foi motivado por um alto grau de incerteza
sobre a dimensdo dos levantamentos para além de 12 meses ¢ na incerteza sobre a dire¢do geral da dimensdo do
fundo. As projegdes fiscais recentes para os proximos trés anos esclarecem em parte essa incerteza e assim motiva
o CAl para rever o acordo.

O CAI aconselha Vossa Exceléncia para aumentar os fundos mantidos em liquidez e, potencialmente, titulos de
curto prazo para facilitar os levantamentos previstos para trés anos. O valor deve refletir a melhor estimativa de
levantamentos do Ministério das Finangas ¢ do governo nos proximos trés anos. Com efeito, o novo acordo ira
introduzir um maior segmento de liquidez no Fundo Petrolifero enquanto a alocagdo no segmento de longo prazo
do fundo permanecera inalterada com pesos de 35/65 por cento para a¢des e titulos soberanos. A projecdo atual no
Orcamento de levantamentos para os proximos trés anos implica uma reducdo na carteira de acdes do Fundo
Petrolifero do atual 34% para aproximadamente 23%.

Embora essa reducgdo na carteira de agdes reduza moderadamente o retorno esperado, o CAI vé maiores beneficios
na redugdo do risco nos levantamentos previstos em curto prazo. Esse parecer significa que o horizonte de tempo
de investimento para o segmento de longo prazo ¢ mais de trés anos. Com base nas proje¢des disponiveis, a
longevidade do fundo ¢é algo entre 9 e 20 anos, dependendo dos retornos em investimento e nos futuros
levantamentos. Enquanto trés anos esteja na ponta mais curta de um espectro do horizonte tipico de investimento
em agdes, o CAI considera que a segmentagdo € uma troca aceitavel entre reduzir o risco a curto prazo e ser capaz
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de participar no risco positivo — tendo em conta ainda a incerteza nos levantamentos ap6s trés anos. Uma revisao
anual do acordo sera ainda necessaria para contabilizar os levantamentos previstos para os proximos trés anos. E
importante que as projecdes sejam oportunas e tdo precisas quanto possivel, pois isto define os compromissos do
Fundo. O Ministério das Finangas e o governo precisam priorizar os recursos para elaborar essas projegoes.

Além disso, o CAI informa que ¢é necessario estabelecer um regime baseado em regras para aumentar fundos ao
segmento de carteira de trés anos, de acordo com as projecdes atualizadas. Os detalhes do regime devem ser
desenvolvidos pelo GPGFP com contributos do BCTL.

Este parecer foi validado por analises e conclusdes que o CAI obteve de um consultor externo. Esse relatorio
investiga uma série de alternativas em termos de nimero de segmentos, diferentes opgdes de alocacdo para os
segmentos ¢ questdes adicionais (incluindo cendrio e teste de estresse). O relatdrio também sugere um regime
detalhado baseado em regras. O CAI sugere que o GPGFP baseie a solugdo operacional nesse relatorio.

O CAI recomenda que uma decisdo seja implementada baseada neste parecer para reduzir o risco sem atrasos
indevidos, de acordo com o grau de convicg@o nos levantamentos previstos. O CAI esta pronto para fornecer mais
orientagdes ou pareceres, caso for necessario.

Com os melhores cumprimentos,
[Assinatura]

Olgario de Castro
Comité de Assessoria para o Investimento
Presidente
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FUNDO PETROLIFERO DE TIMOR-LESTE
IMPLEMENTACAO DOS PRINCIiPIOS E PRATICAS GERALMENTE ACEITES
“PRINCIPIOS DE SANTIAGO”

O Fundo Petrolifero ¢ um membro ativo do Férum Internacional de Fundos Soberanos (FIFS). A pedra angular do
FIFS sdo os "Principios de Santiago", 24 Principios e Praticas Geralmente Aceites para os fundos soberanos. Os
Principios destinam-se a promover a boa governagao, responsabilidade, transparéncia e as praticas de investimento
prudentes, a0 mesmo tempo que encorajam um didlogo mais aberto e uma compreensdo mais profunda das
actividades dos fundos soberanos.

Todos os membros do FIFS subscrevem voluntariamente os Principios de Santiago e procuram implementé-los nas
suas praticas de governagdo e investimento. Os membros realizam regularmente auto-avaliagdes sobre a sua adesdo
aos Principios. O Fundo Petrolifero de Timor-Leste conduz uma revisdo anual, que ¢ publicada no Relatério Anual
do Fundo e no website do FIFS. O Ministério das Finangas ¢ responsavel pela gestdo global do Fundo Petrolifero,
tendo revisto a adesdo do Fundo Petrolifero aos Principios de Santiago no quadro abaixo. Esta ¢ a décima auto-
avaliacdo do Fundo Petrolifero.

As principais fontes sio identificadas para cada principio. E feita referéncia ao longo do documento aos seguintes
documentos  formativos, que estdo disponiveis no website do Ministério das Finangas,
https://www.mof.gov.tl/budget-spending/petroleum-fund/?lang=en.

A Lei do Fundo Petrolifero: Lei N.° 9/2005 do Fundo Petrolifero, de 3 de Agosto, alterada pela Lei N.°
12/2011, de 28 de Setembro.

O Acordo de Gestdo Operacional do Fundo Petrolifero (AGO), 25 de Junho de 2009, entre o Ministro das
Financas e 0 BCTL (Banco Central de Timor-Leste), o gestor operacional nomeado do Fundo Petrolifero.

A Lei do Fundo Petrolifero foi complementada por alteracdes a Lei das Actividades Petroliferas N.°
13/2005, de 2 de Setembro, 2% alteragdo pela Lei N.° 6/2019 de 4 de Dezembro.

O website do BCTL também fornece uma visao geral do Fundo Petrolifero, bem como os relatdrios trimestrais do
Fundo Petrolifero e os relatérios anuais com declara¢des financeiras. Os relatorios mensais de desempenho sdo
também publicados.

https://www.bancocentral.tl/en/go/about-petroleum-fundhttps://www.bancocentral.tl/en/go/publications-
key-report-petroleum-fund-report

A informacdo sobre o Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) é publicada nos sitios web do Ministério
das Finangas e do BCTL:

https://www.mof.gov.tl/budget-spending/petroleum-fund/?lang=en

https://www.bancocentral.tl/en/go/investment-advisory-board3
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Principio

Implementacio

1. Quadro juridico, objetivos e coordenagio com as politicas macroeconémicas

1. O quadro juridico para os FS deve ser
solido e apoiar o seu funcionamento eficaz
e a realizagdo dos seus objetivos
declarados.

1.1. O quadro juridico dos FS deve
assegurar a solidez juridica do FS e das
suas transagoes.

1.2. As principais caracteristicas da base e
estrutura juridica do FS, bem como a
relagdo juridica entre o FS e outros
organismos estatais, devem ser divulgadas
publicamente.

O Fundo Petrolifero de Timor-Leste foi criado para cumprir o requisito na
Constituicao relativo a criagdo de reservas financeiras obrigatdrias a partir da
exploragdo dos recursos naturais.

O Parlamento de Timor-Leste estabeleceu o quadro legal para o Fundo
Petrolifero na Lei do Fundo Petrolifero. Isto foi complementado por
alteracOes a Lei das Atividades Petroliferas.

O Fundo ¢ constituido como uma conta do Ministério das Finangas detido no
Banco Central de Timor-Leste (BCTL), e ndo como uma entidade juridica
separada.

A Lei do Fundo Petrolifero -

e fornece mecanismos que ajudam Timor-Leste a gerir de forma
sustentavel as suas receitas petroliferas,
detalha os pardmetros para a exploragdo e gestdo do Fundo Petrolifero,
define as diretrizes de atribuic¢@o de ativos e os limites de risco,
rege a cobranga e gestao dos recibos,
regula as transferéncias para o Or¢amento do Estado,
define funcdes e responsabilidades claras das entidades envolvidas na
gestdao do Fundo, e
e  prevé aresponsabilizagdo e a supervisdo destas atividades.

A Lei do Fundo Petrolifero exige que o Ministro das Finangas entre num
acordo com o Gestor Operacional. O Acordo de Gestdo Operacional foi
assinado entre o Ministério das Finangas e o Gestor Operacional (BCTL) em
12 de outubro de 2005 com alteragdes posteriores. Especifica as principais
fungdes e competéncias do Ministério das Finangas, responsavel pela gestao
global do Fundo, e do BCTL, responsavel pela gestdo operacional do Fundo.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Lei das Atividades Petroliferas, Acordo de
Gestdo Operacional.

2. A finalidade politica do FS deve ser
claramente definida e divulgada
publicamente.

O Fundo Petrolifero acumula receitas petroliferas provenientes da extracdo de
recursos naturais. O predmbulo da Lei do Fundo Petrolifero determina que o
objetivo da criagdo do Fundo ¢ contribuir para uma gestao prudente dos
recursos petroliferos em beneficio das geragdes atuais e futuras. O Fundo
Petrolifero é um instrumento que contribui para uma politica fiscal sa, sempre
que seja devidamente ponderada e ponderada para o interesse a longo prazo
dos cidaddos de Timor-Leste. O Fundo Petrolifero financia as despesas
publicas e atua como um veiculo de poupanga para as geragdes futuras.

As explicacdes sobre a finalidade do Fundo Petrolifero sdo fornecidas pelo
Ministério das Finangas no Relatorio Anual, juntamente com consultas

publicas regulares.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Relatorios Anuais.

3. Sempre que as atividades do FS tenham
implicagdes macroecondmicas internas
significativas, essas atividades devem ser
estreitamente coordenadas com as
autoridades orcamentais e monetarias
nacionais, a fim de assegurar a coeréncia
com as politicas macroecondémicas
globais.

O Fundo Petrolifero esta integrado no Orgamento do Estado. As
transferéncias sdo feitas do Fundo Petrolifero para o Or¢amento do Estado
para financiar o défice orcamental do governo. As transferéncias sao
orientadas pelo Rendimento Sustentavel Estimado (RSE), o montante que
pode ser transferido sem esgotar o valor real a longo prazo da Riqueza
Petrolifera, garantindo assim a sustentabilidade do Fundo.

Os investimentos do Fundo Petrolifero incisam-se principalmente em
instrumentos do mercado financeiro ultramarino. Na sequéncia de alteragdes a
Lei das Atividades Petroliferas, o Fundo pode ainda investir em operagdes
petroliferas no territorio nacional ou no estrangeiro, sob reserva de um limite
de exposicdo de 5%.

O Ministério das Finangas ¢ responsavel pela gestdo global do Fundo
Petrolifero e coordena também a elaboragdo, discussdo e execugdo do

orgamento do governo.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Lei das Atividades Petroliferas.
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4. Deve haver politicas, regras,
procedimentos ou convénios claros e
divulgados publicamente em relagdo a
abordagem geral do FS em matéria de
operagdes de financiamento, retirada e
despesas.

4.1. A fonte de financiamento do FS deve
ser divulgada publicamente.

4.2. A abordagem geral dos levantamentos
do FS e das despesas em nome do governo
deve ser divulgada publicamente.

A Lei do Fundo Petrolifero define claramente os métodos de financiamento e
retiradas.

Todas as receitas petroliferas de Timor-Leste fluem para o Fundo Petrolifero.
A Lei do Fundo Petrolifero define o que constitui as receitas do fundo
petrolifero e estabelece os mecanismos de tratamento destas receitas. Os
retornos dos investimentos do Fundo Petrolifero também contribuem para o
seu capital.

A Lei do Fundo Petrolifero também estabelece os requisitos para
levantamentos. As Unicas transferéncias admissiveis do Fundo Petrolifero sdo
para o Orcamento do Estado. O Orcamento do Estado identifica a
contribui¢do do Fundo para as despesas do governo. Os levantamentos sdo
guiados pela regra do RSE (GAPP 3). O Parlamento pode aprovar um
Orgamento que transfira mais do que o RSE, onde o governo tenha justificado
que ¢ do interesse a longo prazo de Timor-Leste.

Informagdes detalhadas sobre receitas e transferéncias para o governo sdo
divulgadas publicamente nos Relatorios Anuais do Fundo Petrolifero, no
Orcamento Geral do Estado do Ministério das Finangas e nos relatorios
trimestrais e mensais do Fundo Petrolifero do BCTL.

Uma lista completa de todas as entidades que efetuam pagamentos ao Fundo
Petrolifero é publicada anualmente, tanto no Relatério Anual do Fundo
Petrolifero como nos relatoérios ITIE (Iniciativa de Transparéncia da Industria
Extrativa) de Timor-Leste. Timor-Leste foi aceite como um pais cumpridor
do EITI em 1 de julho de 2010.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Relatorios Anuais, Relatorios Trimestrais,
Website TL-EITI www.eiti.gov.tl.

5. Os dados estatisticos pertinentes
relativos ao FS devem ser comunicados
atempadamente ao proprietario, ou, se
necessario, para inclusdo, se for caso
disso, em conjuntos de dados
macroecondmicos.

A transparéncia € um principio fundamental da Lei do Fundo Petrolifero. A
Lei estabelece os requisitos para que todas as entidades envolvidas na gestio
do Fundo fornegam e publiquem os relatérios relativos as atividades do
Fundo.

O Ministério das Finangas prepara e publica o Relatério Anual do Fundo
Petrolifero juntamente com as demonstra¢des financeiras do Fundo
Petrolifero. A Lei exige que um auditor acreditado internacional emita e
publique um relatério anual de auditoria sobre as demonstragdes financeiras
do Fundo. O Ministério das Finangas também prepara o Orgamento do Estado
para o Parlamento Nacional.

O BCTL, trimestralmente, apresenta relatorios ao Ministro das Finangas sobre
o desempenho e o valor de mercado do Fundo ao longo do trimestre. O BCTL
publica também um relatério mensal sobre o Fundo.

Toda a informagéo esta disponivel publicamente nos websites do MoF e da
BCTL.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Relatorios Anuais, Relatorios Trimestrais,
Relatorios Mensais de Desempenho.

1L Quadro Institucional e Estr

utura de Governacao

6. O quadro de governagdo do FS deve ser
solido e estabelecer uma divisdo clara e
eficaz de fungdes e responsabilidades, a
fim de facilitar a responsabilizagdo ¢ a
independéncia operacional na gestdo do
FS para prosseguir os seus objetivos.

O Parlamento de Timor-Leste estabeleceu a Lei do Fundo Petrolifero, que
define os papéis e responsabilidades das entidades envolvidas na gestao do
Fundo.

O Ministro das Finangas ¢ responsavel pela gestao global do Fundo
Petrolifero. O Ministro das Finangas define a politica de investimento, celebra
um acordo de gestdo com o Gestor Operacional e acompanha o desempenho
do Fundo. O Comité de Assessoria para o Investimento (CAI) presta
aconselhamento independente ao Ministro sobre a politica e gestao de
investimentos, incluindo os mandatos de investimento para o Fundo.

O BCTL, enquanto Gestor Operacional, é responsavel pelas operagdes do

Fundo, incluindo a implementa¢do dos mandatos de investimento definidos
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pelo Ministro das Finangas. O BCTL gere parte da carteira internamente e
também contrata com gestores externos e monitoriza o seu desempenho.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional.

7. O proprietario deve definir os objetivos
do FS, nomear os membros do(s) seu(s)
orgao(s) diretivo(s) de acordo com
procedimentos claramente definidos e
exercer a supervisdo sobre as operagdes do
FS.

O Parlamento, em representagdo do povo de Timor-Leste, estabelece os
objetivos do Fundo na Lei do Fundo Petrolifero (GAPP 1). O Conselho
Consultivo do Fundo Petrolifero (CCFP) é um 6rgéo estatutario nomeado
para aconselhar o Parlamento sobre questdes relacionadas com o Fundo
Petrolifero.

A Lei do Fundo Petrolifero define os limites gerais de alocacdo de ativos e de
risco. O Ministro das Finangas ¢é responsavel pela gestdo global do Fundo,
que inclui a determinag@o da politica de investimento de acordo com as
disposi¢oes da Lei. O Ministro das Finangas apresenta ao Parlamento a
politica de investimento e quaisquer alteragdes a principal atribuicao de ativos
que impactem materialmente no nivel global de risco do Fundo. O Ministro
das Finangas define os mandatos de investimento, que refletem o nivel
aceitavel de risco. O Ministério das Finangas exerce também a supervisio do
fundo global.

O Ministro das Finangas recebe pareceres independentes do Comité de
Assessoria para o Investimento (CAI) sobre a estratégia de investimento e
gestdo do Fundo. O Primeiro-Ministro nomeia membros do CAl a conselho
do MF.

O Banco Central ¢ o Gestor Operacional. As responsabilidades especificas do
BCTL constam de um Acordo de Gestdo Operacional com o Ministro das
Finangas. Isto inclui requisitos de reporte que permitem ao Ministério das
Finangas exercer o seu papel de supervisdo.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional.

8. O(s) orgao(s) diretivo(s) deve agir no
melhor interesse do FS e ter um mandato
claro e uma autoridade e competéncia
adequadas para desempenhar as suas
fungdes.

O Ministro das Finangas tem autoridade e competéncia para determinar a
estratégia e as politicas para atingir os objetivos do Fundo Petrolifero. O
Ministro das Finangas ¢ apoiado pela Unidade de Administragcdo do Fundo
Petrolifero do MD. O BCTL foi delegado pela gestio operacional. O Acordo
de Gestao Operacional visa assegurar que o BCTL atue no melhor interesse
do Fundo e desmente as responsabilidades do gestor operacional.

No seu funcionamento, o Ministro das Finangas ¢ obrigado a procurar
aconselhamento do CAI. A Lei exige que pelo menos trés dos membros do
CAI tenham conhecimentos e experiéncia significativos na gestdo do
investimento financeiro.

Além na discussdo do principio 7, o Ministro das Finangas ¢ responsavel
perante o Parlamento e ¢ obrigado a fornecer relatorios relevantes. A
composi¢do, o papel e a autoridade do PFCC visam salvaguardar a boa gestio
do Fundo Petrolifero.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional.

9. A gestao operacional do FS deve aplicar
as estratégias do FS de forma
independente e de acordo com
responsabilidades claramente definidas.

A Lei do Fundo Petrolifero define as fungdes e responsabilidades do Gestor
Operacional, o BCTL. As responsabilidades especificas do BCTL constam
claramente do Acordo de Gestao Operacional (AGO) com o Ministro das
Financas. O BCTL ¢ delegado com autoridade para tomar decisdes relativas a
gestdo operacional do Fundo, tal como estabelecido na AGO. O Gestor
Operacional pode deduzir despesas de gestdo razoaveis, de acordo com a
AGO.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional.

10. O quadro de prestagdo de contas das
operagdes da FS deve ser claramente
definido na legislagdo, carta, outros
documentos constitutivos ou acordo de
gestdo pertinentes.

As disposigdes relativas a prestagdo de contas sdo detalhadas na Lei do Fundo
Petrolifero e no Acordo de Gestao Operacional.

O Ministério das Finangas ¢ responsavel perante o Parlamento e o ptblico. O
Ministro das Finangas informa anualmente o desempenho do Fundo e ¢
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obrigado a publicar todos os pareceres recebidos do CAI ndo editados no
Relatorio Anual, ou mais cedo a pedido.

O Gestor Operacional, o BCTL, ¢ nomeado pelo Ministro das Financas e ¢
responsavel perante o Ministro da Gestdo Operacional do Fundo Petrolifero.
O BCTL pode nomear gestores de investimento externos sujeitos ao
consentimento do Ministro. O BCTL informa o Ministro sobre o desempenho
do Fundo trimestralmente. Estes relatorios sdo publicados e disponiveis no
site do Banco Central.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional, Relatorios
Trimestrais, Relatorio Anual.

11. Deve ser elaborado de forma coerente
um relatério anual e demonstra¢des
financeiras que acompanhem as operagdes
e o desempenho do FS em tempo util e de
acordo com as normas de contabilidade
internacionais ou nacionais reconhecidas
de forma coerente.

A Lei do Fundo Petrolifero exige que o governo prepare e submeta ao
Parlamento um relatério anual sobre as operagdes ¢ o desempenho do Fundo
para o exercicio, incluindo demonstra¢des financeiras preparadas para as
Normas Internacionais de Relato Financeiro e auditadas por um auditor
reconhecido internacionalmente, bem como as demonstragdes financeiras
anuais desse ano. A Lei identifica as informag¢des minimas a divulgar no
Relatorio Anual.

A Lei do Fundo Petrolifero prevé que o Diretor do Tesouro do Ministério das
Finangas seja responsavel pela manutengdo das contas e registos do Fundo
Petrolifero e pela elaboragdo de demonstragdes financeiras, de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro. Esta responsabilidade ¢
delegada no BCTL como Gestor Operacional.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional, Relatorio
Anual.

12. As operagdes e demonstragdes
financeiras da FS devem ser auditadas
anualmente de acordo com as normas de
auditoria internacionais ou nacionais
reconhecidas de forma coerente.

A Lei do Fundo Petrolifero exige que as demonstragdes financeiras anuais
sejam auditadas por uma empresa de contabilidade reconhecida
internacionalmente. O auditor internacional ¢ nomeado pelo Ministério das
Finangas e esté sujeito a rigorosos critérios de qualificagdo e a um processo
de selecdo transparente. As demonstragdes financeiras auditadas sdo
submetidas ao Parlamento juntamente com o Relatorio Anual do Fundo
Petrolifero.

A Lei do Fundo Petrolifero também exige que as contas, registos e outros
documentos relativos ao Fundo Petrolifero sejam auditados internamente de
seis em seis meses. Isto é realizado pela Auditoria Interna do BCTL, que é
independente da area de gestdo de investimentos.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional, Relatorio
Anual.

13. As normas profissionais e éticas
devem ser claramente definidas e dadas a
conhecer aos membros do(s) 6rgao(s)
diretivo(s), da administragdo e do pessoal
da FS.

Cada uma das institui¢des do Fundo Petrolifero dispde de normas
profissionais e éticas para garantir a solidez e integridade das operagdes do
Fundo.

As normas profissionais e éticas para o pessoal do Ministério das Finangas
sdo definidas pela Lei da Funcdo Publica n.° 8/2004, de 16 de junho, alterada
pela Lei n.° 5/2009, de 15 de julho.

Todo o pessoal do Diretor Operacional esta vinculado ao Codigo de Conduta
do BCTL.
https://www.bancocentral.tl/en/go/code-of-conduct

A Lei do Fundo Petrolifero também exige que os membros do CAl antes de
tomarem posse, declarem por escrito que a sua nomeagio ndo tem conflitos
com quaisquer interesses pessoais ou familiares. O CAI estabeleceu o seu
proprio Padrao de Conduta nos seus Regulamentos Operacionais, que inclui a
divulgagdo de potenciais conflitos de interesses. Os Regulamentos
Operacionais sdo publicados no site do Ministério das Finangas.

Fontes: Direito do Fundo Petrolifero, BCTL, MoF e Ministério da Justica.
http://www.mj.gov.tl/jornal/public/docs/2009/serie_1/seriel _no25.pdf
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14. O tratamento com terceiros para
efeitos da gestdo operacional do FS deve
basear-se em razdes econdomicas e
financeiras e seguir regras e
procedimentos claros.

As relagdes do BCTL com terceiros como gestor operacional baseiam-se em
razdes econdmicas e financeiras e seguem procedimentos claros.

O Acordo de Gestdo Operacional prevé que o BCTL é responsavel pelo
processo de concurso e selecdo dos gestores de investimentos externos. Isto
baseia-se nos parametros para o mandato de investimento previsto pelo
Ministro das Finangas. A Lei do Fundo Petrolifero também especifica
requisitos minimos. O Senhor Ministro deve estar convencido de que cada
gestor de investimento externo tem capitais proprios, garantias e seguros
suficientes; um registo solido do desempenho operacional e financeiro; e tem
referéncias comerciais e uma reputacdo do mais alto padrao.

O BCTL ¢ responsavel pelo concurso para outros prestadores de servicos,
incluindo o depositario do Fundo Petrolifero. O processo de sele¢ao da BCTL
¢ rigoroso, justo e transparente e em conformidade com as disposigdes
substantivas das leis de Timor-Leste.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional.

15. As operagoes e atividades do FS nos
paises de acolhimento devem ser
efetuadas em conformidade com todos os
requisitos regulamentares e de divulgacao
aplicaveis dos paises em que operam.

A Lei do Fundo Petrolifero exige que a gestdo do Fundo Petrolifero seja
conduzida em conformidade com todos os requisitos regulamentares e de
divulgagdo aplicaveis dos paises em que os investimentos sdo feitos.

Fonte: Lei do Fundo Petrolifero.

16. O quadro e os objetivos de
governagdo, bem como a forma como a
gestdo do FS ¢ operacionalmente
independente do proprietario, devem ser
divulgados publicamente.

O quadro e os objetivos de governagdo do Fundo Petrolifero sdo estabelecidos
pelo Parlamento na Lei do Fundo Petrolifero. O Acordo de Gestao
Operacional fornece pormenores sobre a divisdo de responsabilidades entre o
Ministério das Finangas e 0o BCTL, bem como as modalidades de prestacdo de
contas. O Ministro das Finangas é obrigado a procurar aconselhamento junto
do CAI, um Conselho independente com peritos em investimento, antes de
tomar qualquer decisdo relativa a estratégia e gestdo de investimentos do
Fundo.

A informacao sobre o quadro de governagado e os objetivos ¢ publicada no
Relatorio Anual do Fundo Petrolifero.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional.

17. As informagdes financeiras pertinentes
relativas ao FS devem ser divulgadas
publicamente para demonstrar a sua
orienta¢do economica e financeira, a modo
de contribuir para a estabilidade nos
mercados financeiros internacionais e
reforgar a confianga nos paises

As informagdes relativas a atribui¢do de ativos do Fundo Petrolifero, os seus
mandatos de investimento e os seus critérios de referéncia e desempenho de
investimento sao publicados nos relatérios trimestrais de desempenho do
BCTL e no Relatério Anual do Fundo Petrolifero e nas demonstragdes
financeiras auditadas. No Relatorio Anual, é fornecida uma lista das
participagdes do Fundo Petrolifero. Os relatorios estdo disponiveis no site da
BCTL.

beneficiarios.
Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional Anexo 1,
Relatorios Trimestrais, Relatorio Anual.
II1. Quadro de Gestao de Investimentos e Riscos

18. A politica de investimento do FS deve
ser clara e coerente com os seus objetivos
definidos, a tolerancia ao risco e a
estratégia de investimento, tal como
definida pelo proprietario ou pelo(s)
orgao(s) diretivo(s), e basear-se em
principios solidos de gestdo da carteira.

18.1. A politica de investimento deve
orientar os riscos financeiros do FS e a
eventual utilizacdo de alavancagem.

18.2. A politica de investimento deve
abordar até que ponto os gestores de
investimento internos e/ou externos sao
utilizados, o leque das suas atividades e

A politica de investimento do Fundo ¢ orientada pelas disposi¢des da Lei do
Fundo Petrolifero que definem as orientagdes de atribuigao de ativos, os
investimentos elegiveis, os limites de concentragao e os principios de
investimento, que incluem a diversificagdo e a maximizagdo do retorno
financeiro ajustado ao risco.

O Ministério das Finangas, em nome do governo, determina a politica de
investimento, que se destina a cumprir os objetivos de investimento do
Fundo, tendo em conta a preferéncia de risco do povo de Timor-Leste e
quaisquer constrangimentos ao abrigo do qual o Fundo opera. O CAI faz
recomendagdes sobre a estratégia de investimento. As recomendagdes do CAI
sdo guiadas pelas suas convicgdes e principios de investimento divulgados
publicamente.

A politica de investimento esta descrita no Relatério Anual do Fundo
Petrolifero. O Anexo 1 do Acordo de Gestdo Operacional especifica a
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autoridade, bem como o processo pelo
qual sdo selecionados e o seu desempenho
monitorizado.

18.3. Deve ser divulgada publicamente
uma descri¢do da politica de investimento
do FS.

alocacdo estratégica de ativos e a carteira de referéncia do Fundo, os
parametros para cada um dos mandatos de investimento e a utilizagdo
admissivel de derivados.

O Ministério das Financas, com pareceres do CAI, determina se um mandato
sera gerido interna ou externamente. O Ministério das Finangas acompanha os
mandatos geridos internamente. O processo de selecdo dos gestores de
investimento externos ¢ realizado pelo BCTL como gestor operacional e
baseia-se em critérios profissionais e comerciais. Os gestores externos
recebem mandatos claramente definidos, incluindo desempenho esperado,
risco e taxas. O seu desempenho ¢ monitorizado pelo BCTL.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional, Relatorios
Trimestrais, Relatorio Anual.

19. As decisoes de investimento da FS
devem visar maximizar os rendimentos
financeiros ajustados ao risco de uma
forma coerente com a sua politica de
investimento e baseadas em razdes
econdmicas e financeiras.

19.1. Se as decisdes de investimento
estiverem sujeitas a outras consideragdes
econdmicas e financeiras, estas devem ser
claramente definidas na politica de
investimento e divulgadas publicamente.

19.2. A gestdo dos ativos de um FS deve
ser coerente com o que ¢ geralmente
aceite como principios sélidos de gestio
de ativos.

A Lei do Fundo Petrolifero estabelece que o objetivo da politica de
investimento ¢ maximizar os retornos financeiros ajustados ao risco, tendo em
conta os objetivos do Fundo e a capacidade de Timor-Leste de suportar
riscos. Os investimentos do Fundo Petrolifero em instrumentos de mercado
financeiro offshore baseiam-se exclusivamente nestes fundamentos
financeiros.

A Lei das Atividades Petroliferas permite que o Fundo petrolifero invista em
operagdes petroliferas em territorio nacional ou no estrangeiro, sob reserva de
um limite de exposigdo de 5%. Os objetivos de desenvolvimento econdmico
podem ser contabilizados na decisdo de investimento, para além de
consideragdes financeiras. A dotagdo proposta deve ser apresentada ao
Parlamento e as regras e critérios para o investimento devem ser publicados.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Lei das Atividades Petroliferas.

20. O FS nao deve procurar ou tirar
partido de informagdes privilegiadas ou de
influéncia inadequada por parte do
governo mais amplo na concorréncia com
entidades privadas.

Os investimentos no mercado financeiro do Fundo Petrolifero estdo em
mercados offshore. O Fundo ndo tem acesso a informagdes privilegiadas ou
influéncia inadequada por parte do governo mais amplo na concorréncia com
entidades privadas.

O objetivo do investimento do Fundo Petrolifero nas operagdes petroliferas é
facilitar o desenvolvimento de uma industria petrolifera nacional. O
desenvolvimento econémico incentivara o investimento privado em Timor-
Leste.

21. O FS vé os direitos de propriedade dos
acionistas como um elemento fundamental
do valor dos seus investimentos em
capital. Se um FS optar por exercer os
seus direitos de propriedade, deve fazé-lo
de uma forma coerente com a sua politica
de investimento e proteger o valor
financeiro dos seus investimentos. O FS
deve divulgar publicamente a sua
abordagem geral aos titulos de voto das
entidades cotadas, incluindo os fatores-
chave que orientam o seu exercicio dos
direitos de propriedade.

O BCTL, enquanto gestor operacional, exerce os direitos de propriedade dos
acionistas do Fundo Petrolifero, envolvendo o servigo de voto por procuragio
dos Servigos Institucionais de Acionistas (SIA).

22. O FS deve ter um quadro que
identifique, avalie e gere os riscos das suas
operagdes.

22.1. O quadro de gestdo dos riscos deve
incluir informacgdes fiaveis e sistemas de
informagdo em tempo 1til, que permitam
um controlo e gestdo adequados dos riscos
relevantes dentro de parametros e niveis
aceitaveis, mecanismos de controlo e
incentivo, codigos de conduta,

A Lei do Fundo Petrolifero exige que o Ministro e o Gestor Operacional
desenvolvam e mantenham politicas, sistemas e procedimentos para garantir
que os riscos associados a implementago da estratégia de investimento sejam
identificados, monitorizados e geridos.

O BCTL desenvolveu um quadro operacional de gestdo de riscos para o
Fundo Petrolifero. Isto inclui um registo de risco que identifica o proprietario
do risco e os controlos internos. A area de Auditoria Interna do BCTL ¢
independente da area de gestdo de investimentos € monitoriza que os
procedimentos estdo a ser seguidos e que o quadro ¢ eficaz. Todo o pessoal da
BCTL esta vinculado ao seu Codigo de Conduta.
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planeamento da continuidade das
empresas ¢ uma fun¢do de auditoria
independente.

22.2. A abordagem geral do quadro de
gestdo dos riscos da FS deve ser divulgada
publicamente.

O risco financeiro na estratégia do Fundo Petrolifero decorre da politica de
investimento do Ministério das Finangas, nomeadamente os parametros para o
mandato global e os mandatos de investimento incluidos no Anexo 1 do
Acordo de Gestdo Operacional. Estes estao em conformidade com os
parametros financeiros da Lei do Fundo Petrolifero. O nivel adequado de
risco financeiro ¢ avaliado durante as revisdes regulares da atribuigdo de
ativos. O Ministro das Finangas ¢ obrigado a apresentar anualmente a politica
de investimento ao Parlamento com o Relatorio Anual ou antes de efetuar
quaisquer alteragdes a principal atribuicdo de ativos.

O BCTL gere o mandato global, que inclui o reequilibrio dos mandatos
individuais para a atribui¢do de destinos. O BCTL também monitoriza a
conformidade dos gestores externos com os seus objetivos de risco. O BCTL
informa sobre o cumprimento do Ministério das Finangas no relatorio
trimestral de desempenho.

O Ministério das Finangas monitoriza o desempenho do Fundo, incluindo a
sua exposi¢ao ao risco através dos relatdrios trimestrais de desempenho do
BCTL. O Ministro das Finangas reporta anualmente ao Parlamento.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Acordo de Gestdo Operacional, Relatorios
Trimestrais, Relatorios Anuais.

23. Os ativos e o desempenho do
investimento (absoluto e relativo aos
critérios de referéncia, se existirem) do FS
devem ser medidos e comunicados ao
proprietario de acordo com principios ou
normas claramente definidas.

A Lei do Fundo Petrolifero exige que o Gestor Operacional (BCTL) informe
trimestralmente o desempenho e as atividades do Fundo Petrolifero
relativamente aos critérios de referéncia.

O relatdrio de desempenho ¢ elaborado pelo responsavel do Fundo, JP
Morgan, em conformidade com a metodologia Global Investment
Performance Standards (GIPS). O relatdrio trimestral ¢ publicado no prazo de
40 dias ap6s o final de cada trimestre.

Fontes: Lei do Fundo Petrolifero, Relatorios Trimestrais.

24. Deve ser iniciado um processo de
revisdo regular da aplicagdo do GAPP por
ou em nome do FS.

O Ministério das Finangas pretende rever anualmente a implementacéo dos
Principios de Santiago do Fundo Petrolifero e publicar a autoavaliagdo no
Relatorio Anual. Esta é a décima revisdo. O Fundo Petrolifero realizou a sua
primeira revisdo em 2010.

Fonte: Relatorios Anuais.
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