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1. Introducao

Nos termos do n°3 do artigo 64° do Decreto-
lei 12/2006, de 20 de janeiro e da Norma
Regulamentar n®7/2010, de 4 de junho, que
determina que deve ser elaborado um
relatorio e contas para cada fundo de
pensdes, reportado a 31 de dezembro de cada
ano, o qual deve refletir de forma verdadeira
e apropriada o ativo, as responsabilidades e a
situacdo financeira do fundo, devendo o seu
contetdo ser coerente, global e apresentado
de forma imparcial,

2. Enquadramento Macroeconémico

De acordo com o World Economic Outlook do
FMI, globalmente o ano de 2014 evidenciou
um ritmo de crescimento similar ao ano
anterior, estima-se em torno de 3,3%. Tal
como nos dois anos anteriores, abaixo das
expetativas. Mas as causas foram diferentes -
ja ndo foram os emergentes a contribuir
decisivamente para o crescimento, mas sim as
economias desenvolvidas a liderar o
crescimento mundial,

A divergéncia entre as economias terd
aumentado e este padrio foi visto inclusive,
entre diversas economias desenvolvidas, com
os Estados Unides e o Reino Unido a
destacarem-se  positivamente face aos
restantes. A Zona Euro e o Japdo expandiram-
se apenas marginalmente.

Em 2014, depois do crescimento negativo
verificado em 2013, a Zona Euro, voltou a
crescer embora em niveis ainda muito débeis,
estima-se que a economia do Euro tenha
apenas registado um incremento econdmico
de 0,9%",

A inflacdo, j& negativa nalguns paises,
continuou a diminuir refletindo a reduzida
procura que se verifica na zona. De acordo

com a Eurostat depois de em novembro a taxa
de inflagdo anual ter baixado para 0,3%, em
dezembro a taxa de inflagdo passou para -
0,2%. Esta variacdo & atribuida a queda dos
precos da energia (-6,3% em dezembro), uma
vez que os precos na alimentacdo, bebidas
alcodlicas e tabaco e bens industriais nao
energéticos permaneceram estaveis.

Para 2015 prevé-se que a economia europeia
continue a recuperar lentamente,
consequéncia da elevada taxa de desemprego
que persistird, ndo permitindo o crescimento
da procura interna e de fracas expetativas de
crescimento das exportagtes face as baixas
previsdes de crescimento dos mercados
emergentes e dos paises produtores de
petroleo,

O programa de apoio monetario decidido
pelo BCE, a traduzir-se na aquisicdo de ativos
no mercado, poderd, se os seus objetivos
forem alcancados, induzir na economia
europeia fatores que poderdo favorecer o seu
crescimento.

As previsdes do FMI| para o crescimento
econdmico da Zona Euro sao 1,2% em 2015,
1,4% em 2016.

Apds trés anos de recessdo, Portugal devera
ter registado em 2014 uma expansdo em
torno de 0,9%' - a atividade econémica
manteve a trajetéria de recuperacdo ja
observada em 2013. A evolugdo foi sustentada
num "quadro de crescimento moderado da
atividade e do nivel de pregos caracterizado
também pela manutencdo da capacidade de
reduzir o endividamento externo” - Banco de
Portugal.

O consumo privado, especialmente dirigido ao
consumo de bens duradouros, terd sido o
motor do crescimento, com um desempenho
inesperadamente positivo, sobretudo apés o
fim do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira. O reforgo dos niveis de confianca
nao terd sido alheio a esta evolugao.
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As necessidades liguidas de financiamento
face ao exterior registaram, pelo terceiro ano
consecutivo, um excedente. Esta capacidade
acrescida de financiamento da economia
decorre do aumento da poupanga interna e
uma estabilizacdo do investimento total.

O esforqo de consolidacdo das contas publicas
manteve-se, com o compromisso de cumpri-
mento das metas assumidas. O défice
orcamental terd terminado o ano em torno de
3,9%, liquido de medidas one-off. O prémio
de risco do pals diminuiu - o esforco de
consolidagdo, a implementacdo de algumas
medidas estruturais e a perspetiva de atuagdo
do BCE terdo contribuido para esta evolugdo.

Indicadores Econdmicos

Ao longo do ano de 2014, o Conselho do
Banco Central Europeu decidiu proceder a
alteracdo da taxa de juro por duas vezes. Em
junho a taxa de juro oficial aplicavel as
operagbes principais de refinanciamento,
passou para 0,15%, diminuindo-a em 0,10
pontos base, esta decisdo historica teve por
base a baixa taxa de inflacgdo da Zona Euro (
caiu para 0,5% em maio) e o fraco
crescimento econdmico no primeiro trimestre.,

Mo inicio de setembro, o BCE estabeleceu um
novo recorde minimo da taxa de juro de
referéncia reduzindo-a para 0,05%, com o
objetivo de afastar a ameaca de deflagdo que
anda sobre a economia da moeda Unica. A
taxa a que o BCE remunera os depdsitos
efetuados pelas instituicGes financeiras da
Zona Euro foi baixada para um valor negativo
de 0,2%, com o objetivo de incentivar os
bancos a procurarem aplicagbes mais atrativas,
nomeadamente através do financiamento das
empresas estimulande a atividade, o
investimento e a criacio de empregos. Na
mesma reuniao o BCE confirmou ter decidido
comecar a comprar ativos e injetar, desta
forma, liquidez na economia.

Mo mercado monetdric do euro, as taxas
Euribor médias atingiram em dezembro
minimos historicos nos varios prazos, 0,078%
no prazo de 3 meses 0,171% nos 6 meses e
0,325% nos 12 meses, sendo que, a excegdo
do prazo de 3 meses, foram verificadas no dia
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31 de dezembro. A descida significativa dos
valores meéedios anuais face a 2013, para
0,205% (2013: 0,220%) a Euribor a 3 meses,
0,303% (2013: 0,336%) nos 6 meses e 0,469%
(2013: 0,536%) nos 12 meses, refletindo a
politica monetaria do BCE. Nos prazos mais
curtos a taxa euribor fechou o ano com
valores negativos, -0,015% e -0,006% a 1
semana e 2 semanas respetivamente,

Evolugdo das taxas Euribor e da taxa diretora
do Banco Central Europeu 2013-2014
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Conforme dados da agéncia Eurostat, o PIB da
Zona Euro avancou 0,1% nos trés meses finais
de 2014 para 0,9% (2013: 0,4%), em relagdo a
igual periodo do ano anterior. A economia da
Zona Euro registou um crescimento anual de
0,9% (2013; -0,5%) em 2014,

Mo ultimo trimestre de 2014, o PIB em
Portugal cresceu 0,7% (2013: 1,6%) face ao
periode  homdlogo, mas em  clara
desaceleracdo face ao registo de 1,1% do
terceiro trimestre, o que se traduz num
abrandamento de 0,4 pontos percentuais. Em
termos anuais tivemos um crescimento de
0,9% (2013: -1,4%).

Variagio homdloga do PIB (% em volume)

& Q4 2013 - Q4 2014
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A atual situacdo bastante deteriorada do
mercado laboral reflete a retracdo da
atividade econdmica na Zona Euro. A taxa
de desemprego estimado para o 4° trimestre
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de 2014 foi de 11,4% (2013: 11,9%), sendo
que este valor & inferior em 0,2 pontos
percentuais ao estimado para o trimestre
anterior. Em termos de média anual, a taxa de
desemprego fixou-se em 11,6% em 2014, o
que representa uma diminui¢do de 0,4 pontos
percentuais em relagdo a 2013.

Em Portugal e apesar dos ligeiros
agravamentos mensais da taxa de
desemprego dos Gltimos dois meses, as fortes
redugoes da taxa de desemprego trimestral
nos 6 Ultimos trimestres sdo dados
animadores, ao interromperem um periodo de
deterioracdo que se verificava desde que a
crise do euro se alastrou a Portugal e, no seu
encal¢o, veio o programa de ajustamento.
MNio obstante, notese que a taxa de
desemprego permanece elevadissima
historicamente, constituindo um dos principais
constrangimentos para a economia
portuguesa.

Taxa de desemprego (em %) dez 2012 - dez
2014
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Em termos médios anuais, a inflagdo na Zona
do Euro, medida pelo Indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC), diminuiu de
1,5% em 2013 para 0,4% em 2014.

Em Portugal as pressoes inflacionistas
permanecem bastante reduzidas, tendo sido
negativas em 2014, o IPC registou uma taxa
de variacdo média de — 0,4%, diminuindo face
ao crescimento de 0,4% de 2013 e depois de
no ano anterior ja ter registado uma forte
desaceleracao (+2,8% em 2012).
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Inflacdo (variagdo homologa do IHPC, em %)
dezembro 2013 - dezembro 2014
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A divida obrigacionista portuguesa - em todos
os prazos - registou uma rentabilidade em
2014 de 22,07%, a mais alta em toda a Zona
Euro, segundo o indice da Bloomberg para a
divida  soberana (Bloomberg  Global
Benchmark Sovereign Bond Index). No final de
2013, o retorno anual foi de 9,62%, um dos
mais baixos na Zona Euro.

No mercado secundario de obrigagdes do
Tesouro portugués, as yields médias mensais
de Portugal continuaram a  registar
diminuicdes no ano de 2014 em todos os
prazos. As yields das Obrigacbes do Tesouro
portugués no prazo de referéncia, a 10 anos,
foram as que mais desceram no mercado
secundario da divida em toda a zona euro.
Dimininuiram mais de trés pontos percentuais,
descendo de 6,04%, no final de 2013, para um
minimo histérico de 2,69%, um nivel jamais
registado desde 1820 Em dezembro 2014
0,44% a yield no prazo de 2 anos foi de 0,44%
e de 1,54% no prazo de 5 anos apés 3,02% e
4,90% em dezembro 2013, respetivamente.
Evolucio das yields das OT nacionais

por prazos (média mensal %) dezembro 2013
- dezembro 2014
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3. Atividade Fundos de Pensdes em
Portugal

Os fundos de pensfes sdo instrumentos
financeiros com maior peso dentro das
aplicacdes financeiras disponiveis dentro do
mercado das reformas.

Patriménio dos fundos de pensdes

De acordo os dados apresentados pela
Autoridade de Supervisio de Seguros de
Fundos de Pensdes, ASF, no final de 2014 o
valor dos ativos geridos pelos fundos de
pensées era de 17,1 mil milhdes de euros
(2013: 15,15 mil milhdes de euros), o que
representa um  acréscimo  de  13%
relativamente ao ano anterior, esta diferenca
deve-se ao aumento em 14,6% e 358% dos
valores sob gestdo dos fundos PPR e outros
fundos abertos respetivamente e de 11,3%
nos fundos de pensdes fechados. Pelo
contrario os fundos PPA, decresceram 46,67 %.

A carteira de investimentos dos fundos de
pensées estd repartida da seguinte forma:

Composicio das carteiras de investimento dos
fundos de pensdes (em % por classe de
ativos)
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Fante: ASF

Em virtude dos fundos pensoes financiarem
principalmente responsabilidades a medio e
longo prazo (pensdes), a composi¢do das
carteiras dos ativos financeiros dos fundos
encontra-se adequada a es55as
responsabilidades. Os titulos de divida
representam 42% do total, dos quais,
aproximadamente metade, sao titulos de
divida publica e a exposicio a fundos de

investimento é de 25%. A composicdo da
carteira de investimentos — manteve-se
praticamente inalterada relativamente a 2013.

Evolucdo anual dos fundos de pensdes

Evolucio da estrutura de mercado dos fundos
de pensoes

2013 2014 A 14/13

N2 de entidades gestoras

de fundos de pensdes - AR
M2 Fundos de Pensies 224 224 0,00%
Fundos fechados 148 146  -1,35%
Fundos abertos 76 78 2,63%
Fundos Abertos PPR 24 24 0,00%
Fundos Abertos PPA 3 3 0,00%
QOutros abertos 45 51 4,08%

Adesdes coletivas 695 759 9,21%

Fonla I5P°

Estrutura dos fundos de pensdes 2014
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Fonte: ASF

Em dezembro de 2014 o mercado era
constituido por 224 fundos de pensdes (224
em 2013), onde 65% (64% em 2013) estdo sob
gestdo de sociedades gestoras de fundos e
35% (36% em 2013) em empresas de seguros.

Durante 2014 registaram-se os seguintes
movimentos:
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_Fundes Abertos PPR 24 1] o 0 24
Fundos Abertos PPA 3 [ 3
Dutros abertos 49 2 V] [1] 51
Adesfies coletivas 695 72 5 3 759
Fechados 148 3 1 4q 146
Fonte: ASF

MNos fundos de pensées fechados, verificou-se
a extin¢do de cinco fundos dos quais, quatro
por transferéncia para outros fundos e / ou
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adestes e um por liquidacdo. Registou-se
ainda a constituicdo de trés novos fundos de
pensdes fechados no ano de 2014.

Mos fundos abertos constituiram-se setenta e
duas novas adesbes coletivas e extinguiram-se
oito adesbes coletivas. Observa-se ainda a
constituicdo de dois fundos abertos que ndo
PPR ou PPA e relativamente ao numero de
fundos PPR e PPA ndo houve alteragoes face a
dezembro de 2013.

Contribuicdes

3171272013 31/12/2014
£m 10'Euros  Contribulches  Contribulgdes

Tatal 663 870 1540420
Fundos Fechados 536279 1 148 954
Beneficio definido 501 §53 1053 46
Contribulgio definida 34411 32684
Planos Benelidos Saude 1] 63 224
Fundos Abertos 127 590 391 466
PPR 21362 58 008
PPA 143 249
Outros abertos 106 DBG 333209
Adesdes Individuals 60163 219145
Adesdes Colativas 45924 54 064
Beneficio definido 11530 22 546
Comtribuwlpio definida 34383 31518
Plamos Beneficios Soude o (]

Fonte: ASF

Durante o ano de 2014 registou-se um volume
de contribui¢bes pagas para fundos de
pensdes de 1.540.420 M€, o que representou
um aumento de 132% relativamente a 2013
(663.870 ME).

Comparando com 2013, as contribuicdes dos
associados e participantes registaram um
aumento de 114,2% nos fundos de pensdes
fechados, enquanto nos fundos abertos
apresentaram um acréscimo significativo de
206,8%, sendo que as contribuicdes para os
fundos abertos que ndc PPR ou PPA,
aumentaram 214,1% relativamente a 2013.

O crescimento observado no valor das
contribui¢des dos fundos fechados de planos
de heneficio definido resultou essencialmente
de contribuicbes realizadas para fazer face a
aumento de responsabilidades resultante de
alteractes de pressupostos atuariais efetuadas
no final de 2014,
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Beneficios pagos

a1f12f2013 31122014
Em 10°Euras Pensiies pagas Pensdes pagas

Total 527 G5B 526 800
Furndos Fechades 488 270 490 491
Beneficio definide 467 083 A73 679
Contribuigio definida 21187 14 976
FManos Beneficios Saude o 1836
[Fundos Abertos 39 398 36 308
FPR 7140 B 264
PPA a 1]
Outros abertos 32258 30044
Adesdes Individisis 17814 17 248
Adeibas Coletivas 14444 11 796
Feneficio definido 11363 11496
Contribuipdo definida E X 1351
Planas Aeaeficlos Sovde o o

Fonte: ASF

Relativamente ao montante dos beneficios
pagos praticamente se manteve inalterado.
Totalizaram em 2014 o montante de 527.668
ME, menos 0,2% do que no ano 2013 (526.800

ME).
Regista-se ainda em 2014 que o volume de

contribuigbes foi bastante superior ao
montante das pensbes pagas (+192%)

Evolucio das Contribuicdes e Beneficios
pagos nos fundos de pensdes 2012-2014

B31/12/2012 ®m31/12/2013 W 31/12/2004
Fonte: ASF

4, Fundos de pensdes aberto Zurich Vida
Empresas

A Zurich Vida iniciou a atividade como
entidade gestora em 31/12/96 com a
constituicao do Fundo de Pensées do Grupo
Bex /Argentaria, criando, em dezembro de
1997, o Fundo Aberto Zurich Vida Empresas,
onde gere Fundos individuais e coletivos.

Mo final de 2014, a Zurich Vida tinha sob
gestio um fundo de pensées fechado e um
fundo de pensodes aberto com quatro adesoes
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coletivas e 216 adesoes individuais
Evolucdo geral

Mo final de 2014 o montante gerido pelo
fundo de pensées aberto Zurich Vida
Empresas era de 3.821 M€ (2013: 3.011M€}
que representa um aumento de 27%
relativamente a 2013. Esta variacdo positiva
deveu-se ao aumento de adesdes individuais
de 209 em 2013 para 216 em 2014, bem como
a valorizacdo da unidade de participacdo em
2014. A rentabilidade média do fundo de
penstes foi de 22,6% (83% em 2013). A
valorizagdo registada em 2013  deve-se,
principalmente & estabilizacdo das vyields
associadas aos titulos de divida portuguesa,

A carteira de ativos financeiros do fundo de
pensdes aberto Zurich Vida Empresas, tem
uma forte componente de obrigagées.

Evolucdo do valor da unidade de participacio
em 2012-2014
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Durante o ano de 2014 registaram-se os
sequintes movimentos
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Em 2014 registaram-se  281,8M€ de
contribuictes das quais 94,9M€ sdo de
contribuicdes peridgdicas. Verificaram-se 653,9
ME de beneficios pagos, +1451% do que 2013,
este aumento deveu-se essencialmente &
transferéncia de um participante de uma
adesao coletiva, o qual optou por uma adesdo
individual deste fundo de pensées aberto.
Regista-se em 2014 uma diminuigdo em 39,7%
nos valores transferidos de outros fundos de
pensdes (2013; +88%).

Situacdo Patrimonial do fundo

Em 2014 ndo houve alteracdes significativas
na gestao do fundo de pensdes.

Os ativos financeiros associados ao fundo de
pensdes aberto Zurich Vida Empresas sdo
geridos pela Zurich — Companhia de Seguros
Vida SA.

Ne quadro seguinte apresentamos a
composicdo da carteira de investimentos a
31/12/2014 do fundo de pensdes aberto Zurich
Vida Empresas, dividida pelas principais classes
de ativos financeiros:

Extinglio Extingio
1-12-2013 N 1-12-2014
e 3 fowe {Uguidagio) (Transferencia) 4 "
Adesfies
coletivas 4 ¢ o 0 4
Adesbes
individuais 20 B 3 # A1A

Mido se registaram movimentos nas adesoes
coletivas, constituiram-se 13 novas adesdes
individuais e verificaram-se 6 saidas, sendo 1
por morte, 2 por reforma e 3 por
transferéncia.

Contribuicoes e Beneficios Pagos

31-12-2013  31-12-2014 81413
Contribuigies 139354 176720 1728,9%
Assochrdos 133.535 Fd.344 -44,33%
Participarnies B4 1,205 46, 34%
Cantribulntes 17988 19,330 TA6%
Trengferfncias 187.007 BRLE4I 264.6%
Boneficios Pagos 42150 653.939 1451,5%
Vialares am S

Tipo de Ativos 31-12-2013  31-12-2014 4 14/13
Agfes de entidodes cotodas 89631 81,770 B, 77%
Obrigagies & taxa fiva 2.709.049| 3663621 35,24%
Depasitos o ordem em

f 2 223.647 126.097 -43,62%
InsifuigBes de Cridite
Aplicagbes do Fundo 3.022.326 3871487  2810%

Comparativamente a 2013 verifica-se um
aumento de 35% nos ativos das Obrigagoes a
taxa fixa. Esta variagdo deve-se
essencialmente a descida das yields associadas
aos titulos de divida portuguesa e & compra
deste tipo de ativos. Regista-se ainda uma
diminuigdo em depdsitos bancarios, justificado
por contribuicées efetuadas nos udltimos dias
de 2013 que ndo se verificaram em 2014. As
percentagens por tipo de ativos mantiveram-
se, continuando as obrigaces & taxa fixa a
representar mais de 90% da carteira de ativos.

Os principios gerais da gestdo do fundo de
pensoes assumidos pela entidade gestora
devem assegurar que:

a) os ativos financeiros que o fundo detém
para suportar as responsabilidades devem ser
investidos de forma apropriada tendo em



consideracdo a natureza e a duragdo dos
beneficios futuros;

b) a gestio dos ativos financeiros deve
assegurar que os investimentos sdo sempre
efetuados no melhor interesse para os
participantes e beneficiarios do fundo de
pensdes;

¢} os ativos financeiros devem ser investidos
de forma a garantir seguranga, qualidade,
liquidez e rendimento no seu todo.

Tendo em conta estas regras, concluimos que,
a politica de investimentos gue se encontra
definida cumpre os limites previstos na Norma
Regulamentar n°9/2007-R.

Composicio da carteira de investimento
fundo de pensdes aberto Zurich Vida
Empresas (em % ativos)
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0 fundo de pensdes aberto Zurich Vida

Empresas tem sob gestdo planos de
contribuicdo definida, os quais representam
95% do valor patriménio. Tratando-se de
planos de contribuicdo definida ndo se
justifica a elaboragdo de uma analise ALM
sobre estes planos uma vez gue nao existem
responsabilidades futuras a financiar.

0 fundo de pensdes tem um Unico plano de
beneficio definido sobre gestao, sobre o qual
¢ feita analise de ALM.

Andalise ALM da adesao coletiva n®007/000/A

Considerando os fluxos dos passivos, os fluxos
dos ativos financeiros e as variaveis
macroeconomicas das taxas de juro e da
evolugdo do mercado de capitais, o ALM
estima os valores atuais e verifica o matching
dos ativos financeiros relativamente aos
passivos em termos de fluxos e de
maturidades.
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Na andlise ALM da adesdo 007/000/A, os
fluxos dos passivos foram calculados com a
taxa da curva cupdo zero da Zona Euro,
fornecida pela Zurich Financial Services de
2,11% para 26 anos (tempo de servi¢o futuro
médio estimado) Q3_2014, que pela sua
definicdo & uma taxa de juro sem risco. Nao
tivemos em conta ajustes ao risco, em virtude
de o fundo so financiar as responsabilidades
para pagamento de pensdes a idade de
reforma, pois as pensdes quando
concretizadas sdo adquiridas a prémio (nico
numa seguradora.

Devido a dimensdo da populacdo, nos fluxos
calculados, ndo prevemos saidas por
mortefinvalidez durante o ativo.

O present value, dos ativos financeiros &
calculado com a curva da taxa de cupdo zero
da divida portuguesa ou da Zona euro,
consoante se o ativo é portugués ou da Zona
euro.

O present value dos passivos é calculado com
a curva da taxa de cupdo zero da divida
portuguesa para periodos superiores ou iguais
a um ano e para periodos inferiores a um ano
consideramaos a taxa Euribor.

Apresentamos seguidamente a analise ALM a
31-12-2014
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No cenario apresentado para 2014

observamos:

1} o valor atual dos ativos financeiros é
superior ao dos passivos.



2) Nos periodos acima dos dez anos
(>2024) o valor dos passivos & superior
aos ativos. Ndo obstante o excesso de

ativo de anos anteriores é suficiente
para o financiamento deste valor.

Valor em Risco - VaR

O VaR é& uma medida que fornece uma
estimativa para o valor do capital necessario
adicional para assegurar a cobertura de riscos
incorridos pelo fundo de pensdes, isto & o
valor das “perdas” ao nivel dos ativos
financeiros e dos passivos. O horizonte
temporal utilizado é no maximo 1 ano, pois
em condi¢cdes normais o patriménio de um
fundo de pensbes podera ser liquidado no
espaco de tempo de 1 ano. Deste modo
podemos ver gue para o 1 ano e com um grau
de confianca de 99%, a probabilidade de
ocorrer uma perda superior a 15.875 Eur é de
1%.

Pagsimum Loss | Aszets % Liabilities x Sturglat % |
Value atRisk | 63| 03 mﬂ 3,65 6875 50%
Fized Ine, o8| 0,¥% Givol 3,8 G.7es| SoM
Egulty Lri| - 0,0 0%
Value atRisk (o] 1oaa| oew 10.183)  -5,8% EEFS| s0%
Fized Ine. 0,55 10.183) 5.8 10780 19N
0, B o%
B3N GEIS| 500
Fleed Inc. =5 14.398] B3N PER R
Equity 1,7% af 00% ol o
i
Manimem loss 9% 15075 Vit

Riscos afetos aos ativos financeiros

Relativamente aos riscos afetos aos ativos
financeiros que integram o patriménio do
fundo de pensdes, [mporta mensurar a

exposicdo  do  fundo aos varios riscos
financeiros:

A carteira de ativos financeiros do fundo de
pensdes Zurich Vida é& na sua maioria
composta por titulos de divida publica. Neste
contexto, identificados como riscos, associados
aos investimentos desta carteira, os seguintes:

Data: 15 de Abril de 2015

Z

ZURICH'

Risco de Mercado: é o risco de ocorrerem
desvios adversos nos valores de transagdo dos
ativos financeiros que compdem a carteira do
fundo durante o periodo requerido para a
liquidacdo das transagoes. O risco taxa de juro,
o risco do crédito e o risco do pais sdo os
principais riscos de mercado:

Risco da Taxa de Juro: o risco de taxa de juro

definido como o risco de perda no valor
econdmico da carteira de ativos financeiros
e/ou do aumento das responsabilidades do
fundo de pensdes, decorrente dos efeitos de
mudancas adversas nas taxas de juro,
encontra-se patente em todos os ativos
financeiros e responsabilidades.

Risco do Crédito ad): & o risco referente
ao incumprimento dos emitentes dos ativos
financeiros que compdem a carteira do fundo.
Definido como o prémio de risco adicional em
relacio ao rendimento do ativo financeiro
sem risco, exigido pelo mercado em virtude de
assumir uma determinada exposigao de
crédito, encontra-se associado a alteragdes dos
credit spreads dos instrumentos de divida,
nomeadamente as obrigagbes.

Risco do Pafs: é um indicador que tenta
determinar o grau de instabilidade econdmica
de cada pais, ou seja, indica ao investidor se o
preco de se arriscar a fazer negdcios num
determinado pais € mais ou menos elevado,
sendo que quanto maior for aquele risco,
menor sera a capacidade do pais em atrair
investimentos estrangeiros.

Nivel de financiamento

kel dia ol Flura da

AdeaBes Plana de Pensbes Falarcoiyim o reipeanabfidades poe
531121014
servigos passados

Solethuss 661042 €
003/0000/4  Plano de Contribalgio Definlda 100600 € nfa
004/0000/8  Plano de Contribulgie Definida 18337 ¢ nfa
pOa/000MA  Plano de Comtribulgio Definida A5TASLC nfa
007000 Flano de Beneficio Definido 185594 0 118N
Inselhviduats 3,160,788 €
Total 3821330 €

Pela Entidade Gestora,

W b

AdMinistradur

™ S

Diretor Financeiro
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Fundo de penstes aberto Zurich Vida Empresas
Valores em euros

Notas DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA 2014 2013
ATIVO
Investimentos
Terrenos e Edificios 0 0
g} Instrumentos de Capital e unidades de participacdo BL770 89,631
d}, a) Titulos de divida publica 3,663.621 2,709,049
Outros titulos de divida pdblica 0 0
Empréstimos concedidos ol ]
d), gl Numerarlo, depdsitos em institulgies de crédito e aplicagBes MMI 126.097 223.647
Outras Aplicactes 0 0
Outros ativos
Devedores
Entidade gestora 0 0
Estado e outros entes plblicos ] 0
Depasitirios 0 0
Associados 0 a
Participantes e beneficidrios 0 ]
Outras entidades 0] a
d), a) Acréscimos e diferimentos 68.122 63.148
TOTAL DE ATIVOS 3.939.609 3.085.475
PASSIVO
r Credores

Entidade gestora 9,337 74.535
Estado e outros entes plblicos 30 58
Depositirios 108.912 0
Associados a a
Participantes e benaficidrios 0 0
Dutras entidades 0 a
Acréscimos e diferimentos 0| ]
TOTAL DE PASSIVD 118.279| 74.593
{VALOR DO FUNDO | 3.821.330| 3.010.882|
[vALOR DA UNIDADE PARTICIPACAOD | 9,4957| 7,7418|

Técnico de Contas Diretor Financeiro Administrador-Delegado
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Fundo de pensoes aberto Zurich Vida Empresas
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Valores em euros

MNotas DEHDNSTRACED DE RESULTADOS 2014 2013

1) Contribuicbes F76.720 339.354
m) Pensbes, capitais e prémios Gnicos vencidos (653.939) (42.150)
i) Ganhos liquidos de investimentos 588.462 109.605
i) Rendimentos liguidos de investimentos 132.963 125.572

Outros rendimentos e ganhos ol ]
aq) Outras despesas (33.759) {28.860)

Resultado liquido §10.448 503.521|

Técnico de Contas Diretor Financeiro Administrador-Delegado
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Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas

ZURICH®
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N Valores em euros
Notas DEMONSTRAGCAO DE FLUXOS DE CAIXA 2014 2013
Fluxos de caixa das atividades operacionais
1) CantribuicBes 207.578 330,354
Contribuicdes dos associados 93.675 151,524
Contribuicfies dos participantes/beneficiarios 1.205 824
Transferéncias 112,697 187.007
m) Pensdes , capitals @ prémios Unicos vencidos (72.788) (42,150)
Pensies pagas 0 1]
Prémios (nkcos para aquisicdo de rendas vitalicias (53.739) 0
Capitais vencidos ([ Remigbes/vencimentos) {11.797) 0
Transferéncias {7.252) (42.150)
m) Encargos inerentes ao pagamento das pensoes e subsidios por morte (12.009) 0
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte 0 0
Indemnizactes resultantes de seguros contratados pelo fundo 0
Participacao nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do fundao ] 0
Reembalsos fora das situagBes legalmente previstas 0 i
Devolugio por excesso de financiamento 0 i
k) RemuneracBes {58.984) {1L.221)
Remuneragies de gestdo (98.235) {10.620)
Remuneragies de deposito e guarda de titulos (749) (601)
Outros rendimentos e ganhos 0 1]
Outras despesas 0 0
Fluxos de caixa liguidos das atividades operacionais 23.797 285.983
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos 146.360) 121.951
q) Alienagao/ reembolso de investimentos 18.189 0
i Rendimentos dos investimentos 128171 121.951
Pagamentos (267.708) (282,582)
g) Aquisicio de Investimentas (267.708) (282,582)
k) Comissbes de transacio e mediacio ] 0
1) Outros gastos com investimentos 0 0
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento (121.348) (160.631
Variagio de caixa e seus equivalentes {97.551) 125.352
Efeitos de alteragbes da taxa de cimbio 0 0
Caixa no inicio do periodo de reporte 223.647 98.296
Caixa no fim do periodo de reporte 126.097 223.647
Técnico de Contas Diretor Financeiro Administrador-Delegado
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Notas explicativas integrantes das Demonstragoes Financeiras

(Montantes expressos em euros, exceto quando indicado)

As notas as contas incluidas neste Anexo respeitam a ordem estabelecida na Norma Regulamentar n.©
7/2010-R, de 4 de junho, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), que veio
estabelecer os requisitos de relato financeiro dos fundos de pensdes, sendo de referir que os nlmeros ndo
indicados nestas notas nao tém aplicacdo, por irrelevancia de valores ou situaches a reportar.

a) Identificacdo do fundo de pensbes, das adesdes individuais e coletivas, do(s) plano(s) de
pensbes por ele financiados e da entidade gestora;

O Fundo de pensbes aberto Zurich Vida Empresas (adiante designado por Fundo) foi constituido em 1997
pela Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A., na qualidade de entidade gestora.

A entidade gestora do Fundo € a Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A. que é uma Empresa do Grupo
Segurador Multinacional Zurich Financial Services, tendo resultado da redenominacio da Companhia de
Seguros Eagle Star Vida, 5.A., a qual se fundiu legalmente com a DB Vida - Companhia de Seguros de
Vida, S.A., por referéncia a 1 de janeiro de 2003.

A 31 de dezembro de 2014 o Fundo é com composto por 4 adesbes coletivas e 216 adesdes individuais.

Adestes Valor Quota Parte

Adesbes Colectivas
00300002 Atotech Espand 5.A. 101,600 2,66%
004,/0000/4 Larry Smith & Durco, 5.A. 16.397 0,43%
D06,/0000/4 Mazda Motor Portugal, Lda. 357,451 9,35%
007/0000/A POV Europa 185.594 4, 86%
Sub-total 661.042 17,30%
Adesdes Individuais 3.160.288 82,70%
Total 3.821.330 100,00%

A 31 de dezembro de 2013 o Fundo é com composto por 4 adesbes coletivas e 209 adestes individuais.

Adesdes Valor Quota Parte

Adesdes Colectivas
003/0000/A Atotech Espana S.A. 74.023 2,46%
004/0000/A Larry Smith & Durco, S.A. 13.368 0,44%
D0&/0000/A Mazda Motor Portugal, Lda, 262.316 B, 71%:
007 /0000/A POV Europa 596.563 19,B81%
Sub-total 946.270 31,43%
Adesbes Individuais 2.064.611 68,57%
Total 3.010.882 100,00%0

MDD 10900 [102014)
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d) Descricio da(s) base(s) de mensuracio usada(s) na preparacio das demonstracbes
financeiras e das politicas contabilisticas, aplicaveis aos diversos ativos e passivos, relevantes
para uma compreensao das demonstragies financeiras, incluindo wuma descricio
compreensivel dos critérios de mensuragao;

A contabilizagdo dos valores do Fundo de Pensiies deve observar o disposto nas Normas Regulamentares
n.? 7/2007 — R, de 17 de maio de 2007, n.? 9/2007 — R, de 28 de junho de 2007 e n.? 7/2010 — R, de 4
de junho de 2010 da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF). Para as matérias
nao expressamente reguladas nos referidos normativos sdo adotados os principios de reconhecimento e
de mensuracdo definidos nas Normas Internacionais de Contabilidade (NIC, ou IFRS), nos termos do
Artigo 3.2 do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho.

Bases de mensuracio e politicas contabilisticas:
Destacam-se as seguintes:
» Demonstractes Financeiras expressas em euros;

» Os valores contabilizados na Demonstragdo de Resultados correspondem as operagbes verificadas
no periodo que decorre entre duas datas aniversarias consecutivas, que correspondem a 31 de
dezembro de cada ano;

* As contribuictes registadas na Demonstracdo de Resultados s3o as efetivamente recebidas;

« Os saldos e contas a receber e a pagar sdo contabilizados de acordo com o seu valor atual, sendo
averiguado, a cada data de relato financeiro, a respetiva recuperabilidade do seu valor;

* Ds juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas ndo recebidos, sdo contabilizados no final
de cada trimestre;

» Nio sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento & considerado duvidoso,
assim como guaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre suspenso;

= A contabilizagdo dos ganhos e perdas resultantes da alienacdo ou reembolso ou da avaliacdo das
aplicacGes é efetuada pela diferenca entre o produto da venda do investimento ou da sua cotacao,
e o valor pelo qual se encontra contabilizado a 31 de dezembro do ano anterior. Estas operagfes
sao registadas na rubrica de ganhos liquidos de investimentos;

* A avaliagdo dos ativos que comp@em o patrimonio do Fundo respeitam o previsto na Morma
Regulamentar n.® 8/2007 — R, de 28 de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensbes (ASF), a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avallacao
dos referidos ativos, dos quals se destacam:

» Os ativos que se encontrem admitidos & negociacdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados devem ser avaliados tendo por base o respetivo prego de
mercado, correspondente (a) a cotagdo de fecho ou ao preco de referéncia divulgado pela
instituicdo gestora do mercado financeiro em que se encontrem admitidos & negociacdo
ou (b) & cotagdo de fecho do mercado que apresente maior liquidez, caso estejam
admitidos em mais do que uma bolsa de valores ou mercado regulamentar, Caso estes
ativos ndo tenham sido transacionados por periodo de 30 dias, apresentem reduzida
liquidez, ou cujas condiges econdmicas se tenham alterado desde a Ultima transacdo
efetuada, serdo equiparados a ativos ndo admitidos & cotacao.

MO 210501 (102014
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¥ Os ativos que ndo se encontrem admitidos 3 negociacio em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados devem ser avaliados pela aplicacio de seguinte sequéncia de
prioridades: (a) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de
informagdo especializados, caso essas ofertas sejam representativas, (b) metodologias
baseadas na informacdo disponivel relativamente a precos de mercado de ativos cujos
fluxos financeiros subjacentes sejam similares, que tenham risco de crédito semelhante,
sejam oriundos do mesmo sector econdmico e da mesma zona geografica e que
produzam resultados semelhantes perante mudancas nas condicbes de mercado e (c)
modelos de avaliagdo universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na
analise fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes,

> A avaliacdo dos ativos deve referir-se a data a que se reporta a informagdo relativa ao
valor de Fundo ou ao dia Otil imediatamente anterior, no caso dessa data ndo
corresponder a um dia Util ou para transacbes efetuadas em mercados estrangeiros.

¥ Para terrenos e edificios, a valorizacao devera ser efetuada ao justo valor, determinado
através de uma avaliacdo separada efetuada por um perito independente e com uma
periodicidade anual para os fundos de pensbes abertos e trienal para os fundos de
pensdes fechados.

¥ Para efeitos da demonstracio dos fluxos de calxa, caixa e seus equivalentes englobam os
valores registados no balango com maturidade inferior a trés meses a contar da data de
balanco, prontamente convertiveis em dinheiro e com risco reduzido de alteracio de valor
ande se incluem a caixa e as disponibilidades em instituictes de crédito.

¥ A rubrica de outras contas a receber e a pagar refere-se a valores que nao sejam cotados
num mercado ativo e cuja finalidade ndo seja a negociacdo. Podera englobar valores a
receber ou a pagar a Entidade Gestora relacionados com movimentos da gestdo do Fundo.

¥ 0Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros classificados como
disponiveis para venda sdo reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos similares
utilizando o método da taxa efetiva, Os juros dos ativos financeiros ao justo valor através
dos resultados sdo também incluidos na rubrica de juros e proveitos similares.

A taxa de juro efetiva é a taxa que desconta os pagamentos ou recebimentos futuros
estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro ou, quando apropriado, um
periodo mais curto, para o valor liquido atual de balango do ativo ou passivo financeiro.

Relativamente aos rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) sao reconhecidos
quando recebidos.

Para todas as rubricas relativas a aplicagbes financeiras procedeu-se, a data de 31 de dezembro
de 2014, & confirmacdo do numero de titulos e do valor constante nos registos do Fundo de
pensdes aberto Zurich Vida Empresas, com a Informacao prestada pelo Banco,

e) Descricdo dos métodos e, quando for usado um método de avaliacio, dos pressupostos
aplicados na determinagao do justo valor de cada classe de ativos financeiros e de passivos
financeiros;

Ver Nota d).
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g) Inventario dos investimentos e outros ativos (por tipo de ativo) a data de reporte com
indicacdo do respetivo justo valor, correspondentes alteracbes ocorridas no periodo, bem
como, as realizacoes efetuadas;

Em 31 de dezembro de 2014:

Zurbch Insrance ple - Sucursal em Portugal Registo: Cons. Reg. Comerial de Lsbos - NUIP: 980 420 636 Morada: R, Barata Saquaing, 41 « 1269-058 Lishoa, sucursal da Zurich insurance plc

Sociedade Registada na ands 8. 13460 Sede: Zurich House, Balsbridge Park, Dubin 4, beland Capital Socal Autorizado: 125,000.000,00 Furos Capital Social Realizado: 8.158,160,00 Eurcs

Durich - Companhla de Seguros Vida 5.4 Reglsto: Cons. Reg. Comencisl de LEboa - NUIP: 503 583 456 Sede: R Barata Salgueino, 41 - 1260-058 Lishoa Capital Social; 20660, 260,00 Euros
Tel: 21 3133100 - Fax: 20 3133110 - wwwzwrichportugaloom - zurich.hedppoint. poriugalifzurich.com

Descricio Quantidade Justo Valor Juros a Receber

Investimentos e outros ativos financeiros tangivels e intangiveis 3.176.250 3.871.487 68.123|
Outros investimentos financelros 3.176.250 3871487 68.122
Instrumentos de capital & unidades de participacio 20,750 81770 0
Acdes 20,750 BL.770 (1]
EDP RENOVAVELS 5.A. 5.000 27.005 0
EDP-Blactricidade de Portugal SA (Nom) 6.000 19,308 0
GALP ENERGIA SGPS 5A 2.000 16.818 i}
REM SGPS 7.750 18.639 i}
Titulos de divida 3.155.500 3.663.621 68.122
De divida pablica 3.155.500 3.663.621 68.122
Obrigagdes do tesouro 3,155.500 3.663.621 68.122
OT 3,85% 15/04/2021 558.000 618.599 15.303
BTPS 3,75% 01/08/2016 30,000 31.382 465
PGB A,95% 25/10/2023 500. 000 591.725 4.543|
PGE 4,45% 15/06/2018 65.000 72.150 1.577
DBR 4,25% 04/07/2018 100,000 115.070/ 2.096
RAGH 4,35% 15/03/2019 130.000 152.906 4.509
FRTR 3,5% 25/04/2026 170. 000 214.098 4.075
PGB 4, 8% 15/06/2020 1,000, 000 1.159.850/ 26.170
BGB 4, 25% 28/09/2022 152.500 194.430 1669
BGB 4% 28/03/2017 90,000 97.727 2742
METHER 2,5% 15/01/2033 120.000 145.110 2.877
BGB 2,6% 22/06/2024 140,000 161.840 1.915
FRTR 1,75% 25/11/2024 100.000 108.735 182
Depdsitos a ordem em instituicies de crédito o 126.097 o
Depdsitos & ordem [i] 126.097 0
Banco Bibao Vizcaya Argentaria 126.097 0

5
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Descricao Quantidade Justa Valor Jures a Receber
Investimentos ¢ outros ativos financeiros tangivels e intangiveis 2.821.250 3.022.326 63.148
Outros investimantos financeiros 2.821.250 3.022.326 63.148
Instrumentos de capital e unidades de participacio 25.750 B9.631 0
Acies 25.750 89.631 o
EDP RENOVAVEIS 5.4, 5,000 19.215 0
EDP-Electricidade de Portugal SA (Nom) 11.000 29.21 D
GALP ENERGLA SGPS SA 2.000 23.800 0
REN SGPS 7.750 17.345 o
Titulos de divida 2.795.500 2,709,049 63.148
De divida piblica 2.795.500 2.709.045 63.148
Obrigactes do tesouro 2.795.500 2.709.049 63.148
OT 3,85% 1500472021 558.000 488.836 15,303
BTPS 3, 75% 01/08/2016 30,000 31.560 465
PGB 4,95% 25/10/2023 500, 000 457.350 4.543
PGB 4,45% 15/06/2018 65.000 63.499 1.577
DER 4, 25% 04/07/2018 100, 000 115.220 2.096
RAGE 4,35% 15/03/2019 130. 000 150.391 4.509
FRTR 3,5% 25/04/2026 170,000 182.589 4.075
PGB 4,8% 15/06/2020 1.000. 000/ 945.650| 26.170
BGB 4, 25% 28/09/2022 152.500 174.834 1.669|
BGH 4, 25% 28/03/2022 90.000 99,122 2742
Depdsitos a ordem em instituigies de crédito 0 223.647 0
Depasitos & ordem 0 223,647 0
| Banco Bibao Viecaya Argentaria 1] 223,647 1]

No decurso dos exercicios de 2014 e 2013 foram efetuadas as compras de titulos a seguir indicadas:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total Juro Decorrido

2014

NETHER 2, 5% 01/15/2033 120,000 116.088, 00 57,53

BGB 7,6% 06/22/2024 140000 1 151,620,00 109,70

FRTR 1,75% 11/25/2024 100.000 1 108, 730,00 182,19
Total| 360,000 - 376438 349

2013

BGH 4,00% 28/03/2017 50.000 i 100.044 B78

BGB 4,25% 28/09/2022 82.500 1 98.126 1,796
Total 172.500 - 198.170 2.674

No decurso dos exercicios de 2014 foi efetuada a venda de titulos a sequir indicada, ndo tendo havido
vendas de titulos em 2013:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total Mais Valias Realizadas
2014
EDP 5.000 18.189]| 4,884
Total 5.000 - 18.189] 4,884
No decurso dos exercicios de 2014 e 2013 nao foram efetuados reembolsos de titulos.
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h) Descricio do regime fiscal aplicavel ao fundo de pensbes e de eventuais alteracbes
relevantes ocorridas no periodo;

Os rendimentos de Fundos de Pensbes sdo isentos de IRC e imposto municipal sobre transagGes,
conforme definido pelo art.? 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscals. Nas situagbes em que ocorre
retencdo na fonte de IRC, as entidades Isentas devem:

« Tratando-se de operacies de compra e venda de obrigagbes, devem ser registadas
individualmente, operacao a operagao, numa conta corrente com o Estado, em que se releve a
débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os juros decorridos das obrigagtes adquiridas
e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das obrigacdes
alienadas. O saldo desta conta serd regularizado trimestralmente mediante a sua entrega ao
Estado, quando credor, ou compensado, quando devedor, nas entregas do imposto retido a
efetuar pela entidade isenta nos periodos subsequentes;

e Tratando-se de IRC relativo a Unidades de Participacdo em Fundos de Investimento Mobiliario, a
entidade isenta deve registar em rubrica propria, a débito, o valor do imposto correspondente ao
nimero de Unidades de Participagéo detidas, por contrapartida da rubrica Receitas de avaliacao e
alienaciio de aplicagbes. O saldo a débito sera regularizado aquando do pagamento dos
rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participacao.

i) Indicagdo de informacdo qualitativa e quantitativa para cada tipo de risco associado a
instrumentos financeiros que permita avaliar a natureza e a extensdo dos riscos aos quais o
fundo esta exposto;

Relativamente aos riscos afetos aos ativos financeiros que integram o patrimonio do fundo de pensdes,
importa mensurar a exposi¢do do fundo aos varios riscos financeiros.

A carteira de ativos financeiros do Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas & na sua maioria
composta por titulos de divida plblica. Neste contexto, identificamos como riscos associados aos
investimentos desta carteira, os seguintes:

Risco de Mercado

E o risco de ocorrerem desvios adversos nos valores de transacdo dos ativos financeiros que compdem a
carteira do fundo durante o periodo requerido para a liquidacdo das transagbes. O risco taxa de juro, o
risco do crédito e o risco do pals sdo os principais riscos de mercado.

= Risco da Taxa de Juro
0O risco de taxa de juro definido como o risco de perda no valor economico da carteira de ativos
financeiros efou do aumento das responsabilidades do fundo de penstes, decorrente dos efeitos
de mudancas adversas nas taxas de juro, encontra-se patente em todos os ativos financeiros e
responsabilidades;

» Risco do Crédito (Spread)
E o risco referente ao incumprimento dos emitentes dos ativos financeiros que compbem a carteira
do fundo. Definido como o prémio de risco adicional em relacdo ao rendimento do ativo financeiro
sem risco, exigido pelo mercado em virtude de assumir uma determinada exposicdo de crédito,
encontra-se associado a alteracbes dos credit spreads dos instrumentos de divida, nomeadamente
as obrigagbes; :

W00, 210901 (102014
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« Risco do Pais
E um indicador que tenta determinar o grau de instabilidade econdmica de cada pais, ou seja,
indica ao investidor se o preco de se arriscar a fazer negdcios num determinado pais € mais ou
menos elevado, sendo que quanto maior for aquele risco, menor serd a capacidade do pais em
atrair investimentos estrangeiros.

Risco de Perda de Capital

E o risco decorrente de todo e qualquer tipo de investimento onde ndo exista a garantia dos montantes
investidos.

Risco em Investimento no Mercado Imobiliario

E o risco que advém das flutuaces de rendas ou flutuacdo dos precos do imabilidrio devido a alteragbes
nas condiges de mercado,

Devido a sua composicdo, consideramos o risco da taxa de juro como sendo um dos principals riscos a que
o Fundo de penstes aberto Zurich Vida Empresas se encontra exposto.

A taxa de juro encontra-se patente em todos os ativos e responsabilidades. O risco da taxa de juro no
ativo encontra-se geralmente associado a subida das taxas de atualizagdo, que provocam uma diminuicao
do valor atual dos cash-flows futuros financeiros. Relativamente aos mercados acionistas @ mobilidrio nao
foram efetuadas analises devido a reduzida exposicdo do fundo a estes mercados.

0 Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas tem sob gestdo planos de contribuiggo definida, os
quais representam 95% do valor do patrimdnio (2013: 81%). Tratando-se de planos de contribuicdo
definida nd@o se justifica a elaboracdo de andlises de sensibilidade uma vez que ndo existem
responsabilidades futuras a financiar.

j) Indicacao, por categoria de investimento, da quantia de rendimentos, gastos, ganhos e
perdas reconhecidos no periodo;

Investimentos 2014 2013
Acgibes e outros titulos de rendimento variavel 14.480 9.347
Rendimentos 4,152 4.039
Mais (menos) vallas potenciais 10.328 5,308
Obrigagies e outros titulos de rendimento fixo 706,945 225.830
Rendimentos 128.811 121.533
Mais {menos) valias potenciais 578.134 104,297
Tatal 721425 235.177

O aumento dos ganhos relativos aos titulos de rendimento fixo € devido ao incremento do justo valor da
maioria dos titulos.

Os gastos de investimentos reconhecidos no periodo encontram-se indicados na Nota k).
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k) Indicagdo das comissbes pagas, segmentadas por natureza com indicacdo do método de
calculo;

Comisstes 2014 2013
Comissdo de gestao e depdsitas 31.775 25.005
Comissao de mediagao 1.937 3.782
Total 33,713 28.786

A remuneracio da Entidade Gestora consiste na comissdo de gestdo, conforme definido no Regulamento
de Gestdo do Fundo. A remuneracao definida para o exercicio de 2014 é de 0,875%. Esta percentagem
correspande aos encargos de gestdo financeira no valor de 0,855% e ao encargo de custddia de titulos no
valor de 0,02%, este valor manteve-se relativamente a 2013.

O célculo da comissdo de gestdo é debitado diariamente sobre o valor do fundo.
As referidas comissbes encontram-se registadas na rubrica Outras Despesas da demonstragdo de

resultados. Ver Nota q).

1) Indicacio das contribuicbes previstas e do montante e natureza das efetivamente
realizadas (identificando as contribuigbes em espécie por tipo de ativo), com explicacdo dos
desvios materiais e de eventuais variagbes relevantes relativamente ao ano anterior;

Contribuicies 2014 2013
Associados e Contribuintes 93.675 151.524
Participantes 1.205 824
Transferéncias 681.839 187.007
Total 776,720 339354

No decorrer do exercicio de 2014 foram transferidos, dentro do fundo, de adestes coletivas para adestes
individuais, 60.760,1262 unidades de participagdo no valor de 569.142,19 euros. No decorrer do exercicio
de 2013 nao foram efetuadas transferéncias dentro do Fundo.

m) Indicacio da natureza e montante dos beneficios pagos com explicacio de eventuais
variagoes relevantes relativamente ao ano anterior;

0 montante de beneficios pagos a 31 de Dezembro de 2014 & de 641.930,10 euros, dos quais 65.535,45
euros sdo respeitantes a reforma por idade, 7.252,46 euros a transferéncias para outros fundos de
pensbes, 569.142,19 euros a transferéncias dentro do fundo (de adesdes coletivas para adestes

individuais) e 12.008,57 euros para subsidio por morte.

O montante de beneficios pagos a 31 de Dezembro de 2013 foi de 42.150 euros, que correspondem a
transferéncias para outros fundos de pensdes.
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q) Indicacdo da natureza e montantes significativos dos itens incluidos nas rubricas "Outros
Rendimentos e Ganhos” e "Outras Despesas”;

Outras Despesas 2014 2013
Comissdo (*) 33.713 28.786
Taxa a favor do ISP 46 73
Total 33.759 28.B60
") Vernotak)

r) Saldos e contas a receber e a pagar

Os saldos e contas a receber sio contabilizados de acordo com o seu valor atual, sendo averiguado, a
cada data de relato financeiro, a respetiva recuperabilidade do seu valor,

Os saldos e contas a pagar sao contabilizados de acordo com o seu valor atual, como segue:

Outras Contas a Pagar 2014 2013
Entidade gestora 9,337 74.535
Estado e outros entes pdblicos
ISP 30 58
Depositarios 108.912 0
Total 118.279 74.593

A rubrica entidade gestora evidencia os valores pagos por esta e que aguardam o respetivo reembolso
sendo o valor a 31 de dezembro de 2014 de 9.337 euros (2013: 74.535 euros).

A rubrica depositarios engloba as aquisigdes de investimentos financeiros pendentes de liquidacao que a
data de 31 de Dezembro de 2014 era de 108.912 euros (2013: 0 euros).

Pagina 9 de 9

Zurkch Insurance ple - Sucursal em Portugal Registo: Cons, Reg. Comerdal de Lbboa - NUIP: 580 420 636 Morada: R. Barata Salgueino, 41 - 1269-058 Lisboa, sucursal da Zurich Insurance plc
Sociedade Registada na Ianda M.* 13460 Sede: Zurich House, Ballsbeidge Park, Dublin &, Iland Capital Social Autarizado: 125.000,000,00 Euros Capital Social Realizado: 8.158.160,00 Euros
Zurich - Companhia de Sequsos Vida 5 4. Registo; Cons. Reg. Comeroal do Lisbaa - NUIP: 503 563 456 Sode: R, Barata Salgurino, 41 - 1269-058 Liskoa Capital Soclal; 20.660.260,00 Euros

Tel:21 133100 - Faw: 2131331 11 - weweurichportugalcom - zurichhelppoint.porugal@zurich.com

DD, 210907 102014

-

S



i
pwc

Certificacao Legal das Contas

Introducéao

1 Examinamos as demonstracdes financeiras do Fundo de pensées aberto Zurich Vida Empresas,
as quais compreendem a demonstracéo da posicao financeira em 31 de dezembro de 2014 (que
evidencia um total de 3.821.330 euros), a demonstracéo de resultados, a demonstracéo de fluxos de
caixa do exercicio findo naquela data e as correspondentes notas explicativas.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administracdo da Zurich - Companhia de Seguros Vida,
S.A. (Entidade Gestora), a preparacdo do relatorio de gestdo e de demonstragdes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicéo financeira do Fundo, o resultado das suas
operacdes e os fluxos de caixa, bem como a adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado.

3 A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que 0 mesmo seja
planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstragdes financeiras ndo contém distor¢gdes materialmente relevantes. Para tanto o referido
exame incluiu (i) a verificacdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacdes
constantes das demonstracdes financeiras e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho de Administracdo da Entidade Gestora, utilizadas na sua preparacao, (ii) a
apreciagado sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua divulgacéo, tendo em
conta as circunstancias, (iii) a verificacdo da aplicabilidade do principio da continuidade e (iv) a
apreciacao sobre se é adequada, em termos globais, a apresentacao das demonstracdes financeiras.

5 O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagao financeira
constante do relatdrio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6 Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa
opinido.

Opiniao

7 Em nossa opinido, as referidas demonstracdes financeiras apresentam de forma verdadeira e

apropriada, em todos o0s aspetos materialmente relevantes, a posicéo financeira do Fundo de pensées
aberto Zurich Vida Empresas em 31 de dezembro de 2014, o resultado das suas operagdes e os fluxos
de caixa do exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para o relato financeiro dos fundos de pensdes.

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Sede: Palacio Sottomayor, Rua Sousa Martins, 1 - 3°, 1069-316 Lisboa, Portugal

Tel +351 213 599 000, Fax +351 213 599 999, www.pwec.pt

Matriculada na CRC sob o NUPC 506 628 752, Capital Social Euros 314.000

Inscrita na lista das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas sob o n° 183 e na CMVM sob o0 n°® 9077

PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. pertence a rede de entidades que sdo membros
da PricewaterhouseCoopers International Limited, cada uma das quais é uma entidade legal auténoma e independente.



Relato sobre outros requisitos legais

8 E também nossa opinido que a informac&o financeira constante do relatério de gest&o é
concordante com as demonstragdes financeiras do exercicio.

15 de abril de 2015

PricewaterhouseCoopers & Associados
- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:
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Carlos Manuel Sim Sim Maia, R.O.C.
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