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1. Introducao

Nos termos do n°3 do artigo 64° do Decreto-lei
12/2006, de 20 de janeiro, o qual manteve a sua
redacdo na Lei n°147/2015, e da Norma
Regulamentar n°7/2010, de 4 de junho, que
determina que deve ser elaborado um relatdrio e
contas para cada fundo de pensées, reportado a 31
de dezembro de cada ano, o gual deve refletir de
forma verdadeira e apropriada o ativo, as
responsabilidades e a situacdo financeira do fundo,
devendo o seu contetddo ser coerente, global e
apresentado de forma imparcial.

2. Enquadramento Macroeconémico

Oito anos volvidos depois da crise financeira
internacional de 2007-2008, o crescimento
econémico mundial continua a pautar-se por uma
significativa fragilidade. De acordo com ¢ FMI'o
aumento do PIB* mundial em 2016 situa-se em
apenas 3.10%, o que a confirmar-se, serd o ritmo
mais fraco desde o ano da grande recessao (2009).

Verifica-se ainda o arrastamento de um perfodo
demasiado longo de fraco crescimento. Medido em
termos de média movel de 5 anos, 2016 marca um
dos pontos mais baixos desde o final dos anos 90,
com implicacdes negativas em termos de
capacidade de criacdo de emprego, geragao e
distribuicdo de riqueza.

A solucdo, segundo a QCDE?, passa pela utilizacdo
cuidada do espago fiscal existente em zlgumas
economias - e que a nova Administracac norte-
americana se prepara para utilizar, aparentemente
- e pela prossecucao de reformas estruturais.

0O fraco crescimento do comércio e do investimento
sdo apontados pela OCDE como fatores limitativos
de aumentos da produtividade e dos saldrios,
necessarios para suportar o consumo privado.
Afirmam que a implementacdo cuidadosa de
estimulos fiscais em algumas economias - EUA,
China, Europa - poderd estimular ¢ crescimento de
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volta aos 3.5% em 2018, ¢ que nao deixa de ser
ainda distante dos ritmos observados antes de
2008.

No geral, as condigbes financeiras, nas economias
avancadas, continua a ser muito acomodaticia.
Perspetivas de um aumento gradual das taxas de
juro nos Estades Unidos, bem como episddios de
volatilidade financeira e as preocupacdes sobre as
perspetivas de crescimento de  mercados
emergentes tém contribufdo para o apertar das
condicbes financeiras externas, declinio dos
movimentos de capital, e mais depreciagges
cambiais, em muitas economias de mercados
emergentes.

De acordo com as Ultimas previsdes do FMI e da
Comissao Europeia é esperado que a recuperagao
econémica na area do euro continue no final de
2016 e em 2017, ainda que a um ritmo mais
brando do que em 2015 (1,90%)°. As duas
instituicbes antecipam um crescimento econdmico
de 1.70% para 2016 e de 1.50% para 2017.

Os fatores que este ano suportaram a atividade
econémica (precos baixos do petréleo, politica fiscal
ligeiramente expansionista, polftica monetdria
acomodaticia) devem comecar a esbater-se (a
excecao deverdo ser as condicbes financeiras mais
favoraveis). A funcionar como entrave ao
crescimento deverdo estar ainda os legados da crise
nalguns Estados-Membros (endividamento elevado
no sector privado e publico, problemas no setor
bancario, niveis altos de desemprego e processos
de desalavancagem ainda em curso).

Em 2016, prevé-se uma taxa de inflacdo proxima de
zero, 0,20% (0,00% - 2015)°. Estima-se que a taxa
de inflagdo tenha um crescimento significativo no
proximo triénio, passando para 1.30% em 2017,
1.50% em 2018 e 1.70% em 2019°, impulsionada,
sobretudo no curto prazo, pela inflexao dos precos
do petréleo. Além disso, com a diminuicdo gradual
da margem dispenivel no mercado de trabalho, os
aumentos a nivel do crescimento dos salérios e dos
custos unitdrios do trabalho também deverdo
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reforcar a inflacdo medida pelo IHPC zo longo do
préximo triénio.

E esperadc gue o Produto Interno Bruto (PIB) da
Area Euro cresca 1,70% em 2016 e 2017 e de
1,60% em 2018 e 2019°. A procura interna
resiliente devera continuar a ser o pilar do
crescimentc real do PIB, apoiada pela orientacao
muito acomodaticia da politica monetaria do BCE.

A economia portuguesa devera manter a trajetdria
de recuperagao moderada que tem caraterizado os
anos mais recentes. O produto interno bruto deverd
ter crescimentos de 1,40% em 2017 e de 1,50%
em 2018 e 2019.

De acordo com os dados publicados pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), em 2016 o deficit
publico foi 2,10 % do PIB (2015: 4,40% do PIB)",
sendo o valor mais baixo registado desde 1974.

De acordo ccm a Unidade Técnica de Apocio
Orcamental (UTAQ), o resultade orcamental de
2016 é conseguido com um forte aperto na
despesa, que recuou 3,80% face 2015, o que inclui
um corte de 28,80% no investimento publico. O
investimento do Estado ficou a representar apenas
1,60% do PIB (2015; 2,30% do PIB},

Indicadores Econémicos

Em marco de 2016, o Conselho do Banco Central
Europeu diminuiu a taxa de juro de referéncia para
0,00% (2015: 0,05%), com o objetivo de incentivar
0s bancos a procurarem aplicagdes mais atrativas,
nomeadamente através do financiamento das
empresas estimulando a atividade, o investimento e
a criacdo de empregos. O BCE continua com o
pregrama de compra de ativos e injetar, desta
forma, liquidez na economia.

No mercado monetério do euro, ¢ ano terminou
com valores negativos nos prazos 3, 6 meses e 12
meses.

As taxas Euribor médias atingiram no final
dezembro minimos histéricos nos varios prazos,
evidenciando uma descida significativa face a 2015,
-0,319% (2015: -0,020%) no prazo de 3 meses, -
0,221% (2015: 0,053%) nos 6 meses e -0,082%
(2015: 0,168%) nos 12 meses., refletindo a
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continuidade da polftica monetéria acomodaticia
do BCE.

Evolucdo das taxas Euribor e da taxa de referéncia do Banco
Central Europeu 2014-2016
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Fonte: Euribor® Rates

De acordo com dados da agéncia Eurostat, o
Produto Interno Bruto, PIB, da Area Euro recuou
0,20% em 2016 para 1,70% (2015: 1,90%), em
relacao a igual perfodo do ano anterior. A economia
da Zona Euro registou um crescimento anual de
1,70% em 2016 (2015: 1,60%).

Em Portugal o PIB registou, no dltimo trimestre de
2016, um crescimento de 2,00% em volume face
ao perfodo homdlogo (2015: 1,40%), acima do
registo de 1,70% do terceiro trimestre, o gue se
traduz num aumento de 0,3 pontos percentuais.

Em 2016, a taxa de variacdo média anual do
Produto Interno Bruto foi de 1,20% em volume,
mencs 0,4 pontos percentuais do gue o verificado
no ano anterior (2015: 1,60%)

Variagdo homdloga trimestral do PIB (% em volume)
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Fonte Eurostat, INE

A taxa de desemprego na Area Euro recua
gradualmente desde do valor maximo registado em
setembro de 2013, a taxa estimada para o 4°
trimestre de 2016 foi de 9,60% (2015: 10,4%),
sendo que este valor é inferior em 0,3 pontos
percentuais ao estimado para o trimestre anterior.
Em termos de média anual, a taxa de desemprego

8 Inclui 2 intervengio estatal no Bance Internacional do Funchal — BANIF,
3,8% do PIB excluindo este one-off
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fixou-se em 0,95% em 2016, o que representa uma
diminuicao de 0,85 pontos percentuais em relacac
a2015.

Em Portugal a taxa de desemprego continua numa
curva descendente, terminando o ano de 2016 com
um valor de 10,20% (2015; 12,20%) menos 2
pontos percentuais relativamente ao trimestre
homologo.

A taxa de desemprego em Portugal continua a ser
uma das mais elevadas da Area Euro.

Taxa de desemprego (em %)
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Fonte Eurostat

Em termos médios anuais, a inflagao na Area do
Euro, medida pelo Indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), registou um crescimento de
0,00% em dezembro de 2015 para 1,10% em
dezembro de 2016.

Em Portugal, durante o ano de 2016, taxa de
inflacdo foi bastante variavel, atingindo um maximo
de 2,00% em margc e um minimo de -0,50% em
fevereiro. O IHPC registou uma taxa de variacao
anual média de 0,00%, diminuindo face ao valor
registado em 2015, 0,50%.

Taxa de Variacao média anual do IHPC (em %)

22

2.00
150
1,00 110

050

000 |

-0.50

-1,00

150 S —

: i ; A A A A 4 ; 5

P A A A A
—o— AreaEuro  —=—Portugal

Fonte Eurostat
O mercado de divida publica na Area de Euro
permanece protegido pela polftica do BCE, que tem
atuado no mercado como comprador de relevo.
Recorda-se, por exemplo, que no caso de Portugal,
o montante estimado de intervencao é equivalente
as necessidades brutas de financiamento do Estado,
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se excluirmos o "rollover” dos titulos de curto
prazo. Pelo que este é um suporte importante, que
influencia e condiciona em baixa os prémios de
risco dos Governos. O prémio de risco de Portugal
na maturidade de 10 anos tem rondade 350 pontos
base. (2015; 200 pontos base).

A subida da yield a 10 anos derivou, em grande
parte, do stresse em setembro e outubro de 2016,
em torno do risco de corte de rating da divida
portuguesa para 'lixo financeiro' por parte da
agéncia de notacao financeira DBRS (que ndo se
viria a concretizar a 21 de outubro) e, j& em
dezembro, da percecao dos investidores sobre o
impacto que o prolongamento do programa de
compra de divida pelo BCE poderd ter em relacdo a
Portugal.

A vitdria inesperada de Danald Trump nas eleicdes
presidenciais norte-americanas em novembro, a
crise politica e bancaria em Itélia agudizada em
dezembro e o regresso recente da incerteza sobre
o andamento do resgate a Grécia influenciaram
negativamente o conjunto da zona eurc, e em
particular os periféricos do euro.

Evolugdo das taxas de juro a 10 anos
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3. Atividade Fundos de Pensdes em Portugal

Os fundos de pensdes sdo instrumentos financeiros
com maior peso dentro das aplicagdes financeiras
disponiveis dentro do mercade das reformas.

Patrimdnio dos fundos de pensées

De acordo os dados apresentados pela Autoridade
de Supervisdo de Seguros de Fundos de Pensdes,
ASF, no final de 2016 o valor sob gestdo de fundos
de pensdes era de 18,4 mil milhdes de euros (2015:
18,1 mil milhdes de euros), 0 que representa um
acréscimo de 1,20% relativamente ao ano anterior.

Em 2016 registou-se um aumento de 1,50% nos
montantes sob gestao dos fundos de pensdes sob
a forma de fundos abertos PPR e de 2,00% nos
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fundos fechados. Nos fundos abertos excluindo PPR
e PPA assistiu-se a uma diminuicdo de 6,40% nos
valores sob gestao.®

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

Composicao das carteiras de investimento dos fundos de
pensoes (em % por classe de ativos)

Creprositos Barwarnics Onrres atwos 0%
1%

Fonte: ASF

Os fundos pensdes financiam principalmente
responsabilidades a médio e longo prazo
(beneficios pds-emprego) sendo que a composigao
das carteiras dos ativos financeiros dos fundos
encontra-se adequada a essas responsabilidades.
Os titulos de divida representam 49% do total, dos
quais, aproximadamente 31% sao titulos de divida
publica. A exposicao a fundaes de investimento é de
28%. A composicdo da carteira de investimentos
manteve-se praticamente inalterada relativamente
a 2015.

Evolugao anual dos fundos de pensdes

Em dezembro de 2016 o mercado era constitufdo
por 219 fundos de pensdes (217 em 2015),

Evolugao da estrutura de mercado dos fundos de pensoes

l:’li A16/15
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N° de ent\dadeﬁgestofas de 2 22 0,00%
fundos de pensoes

N° Fundos de Pensdes 217 219 0,92%
Fundos fechados 138 139 0,72%
Fundos abertos 79 80 1.27%
Fundos Abertos PPR 24 25 4,17%
Fundos Abertas PPA 3 2 -3333%
Qutros abertos 52 53 1,92%

Adesdes coletivas 730 836 582%

Fonte ASF

9‘»‘-\SF * Relatério do Setor segurador e dos Fundos de Pensdes 2015; Montantes geridos
dos Fundos de Pensoes 2016
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Estrutura dos fundos de pensdes 2016

fundos aberlos
PPA

fundos abert

Fonte ASF

Durante 2016 registaram-se ©s seguintes
movimentos:
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Fundos abertos PPR 24 1 o} 0 25
Fundos abertos PPA 3 0 1 a 2
Qutros abertos 52 1 0 a 53
Adesdes coletivas 790 70 8 B 836
Fechados 18 3 b 1 B9
Fonte: ASF

Em 2016, nos fundos de pensdes fechados,
verificou-se a extingado de dois fundos, um por
transferéncia para adesdes coletivas, outro por
liguidacdo total do seu patriménio. Registaram-se
trés novos fundos de pensdes fechados decorrentes
da extingdo de adesdes coletivas.

Nos fundos abertos, constituiram-se setenta novas
adesdes coletivas repartidas por dezoito fundos e
foram extintas vinte e quatro adesdes coletivas.
Houve ainda a constituicdo de um fundo aberto PPR
bemn como de um fundo aberto com adesdes
individuais e coletivas e a extincdo de um fundo
aberto PPA.

O numero de fundos de pensdes aumentou 0,92%
face a 2015.

Contribuigoes

Durante o ano de 2016 registou-se um volume de
contribuicdes pagas para fundos de pensdes de
814,629 M#£, o que representou um decréscimo de
18,60% relativo a 2015 (1.000.264 M€),

A variacdo negativa é transversal ao todo o tipo de
fundos. Comparande com 2015, as contribuicées
dos associados e participantes registaram uma
variacdo de -7,20% nos fundos de pensGes

Yo
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fechados, enquanto nos fundos abertos
apresentaram um decréscimo 47,10%, sendo que
as contribuicdes para os fundos abertos que néo
PPR ou PPA decresceram 55,7% relativamente a
2015.

Esta evolugao resultou, principalmente, da
diminuicdo significativa de contribuices para
adesdes individuais a fundos de pensdes abertos e
para fundos fechados de beneficio definido, de 105
milhdes de euros e 118 milhdes de euros,
respetivamente.

Em 0°Euros Contribuigdes Contribuicdes

Total 1000.284 81629
Fundos Fechados 715250 663.980
Beneficio definido 673.046 555.084
Contribuiggo definida 37.926 59647
Planos Beneficios Saude 4277 49249
Fundos Abertos 285.04 150649
PPR 56,939 49609
PPA 67 33
Outros abertos 228.008 101007
Adesdes Individuais 158678 53.987
AdesGes Coletivas 69.330 47.020
Beneficio definido 33712 1081

Contribuigdo definida 35618 35.938

Planos Beneficios Saude o 0

Fonte: ASF

Beneficios pagos

O montante dos beneficios pagos apresentou um
crescimento global de 20,80%, face ao ano
transato. Totalizaram em 2016, o montante de
724113 M€(2015; 599.488 M€).

Esta evolucdo resultou essencialmente do
acréscimo significativo de 79,70%, observado nos
fundos de pensdes abertos, excluindo os fundos
PPR e PPA.

Em 0’Euras Pensdes pagas Pensdes pagas

Tatal 599488 72418
Fundos Fechados 502.539 554.138
Beneficio definido 475041 521080
Contribuigdo definida 25450 311m.
Planos Beneficios Saude 2048 1930
Fundos Abertos 96.949 £9.974
PPR 4774 4310
PPA 0 0
Outros abertos 92,175 65.662
Adesdes Individuais 69,793 45.627
AdesBes Coletivas 22381 20.036

Beneficio definido 18.668 M.483

Contribuigdo definida 3714 5.553

Planos Beneficios Saude o 0

Fonte: ASF

Regista-se ainda em 2016 que o volume de
contribuicbes foi superior ao montante dos
beneficios pagos (+12,5%).
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Evolucao das Contribuicdes e Beneficios pagos nos
fundos de pensdes 2014-2016

2000 000 - ) — —

1500 000 +

31-12-2014 w31-12-2015 m31-12-2016

Fonte: ASF

4. Fundos de pensbes aberto Zurich Vida
Empresas

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

No final de 2016, a Zurich Vida tinha sob gestdo um
funde de pensdes fechado e um fundo de pensdes
aberto com cinco adesdes coletivas e duzentas e
vinte e oito adesées individuais.

Evolugao geral

No final de 2016 o montante gerido pelo fundo de
pensdes aberto Zurich Vida Empresas era de 4.622
M€ (2015:4.508 M£) que representa um aumento
de 2,54% relativamente a 2015. Esta variacao
positiva deveu-se ao aumento de adesdes
individuais de 220 em 2015 para 228 em 2016 & ao
aumento das contribuicdes periddicas.

A rentabilidade média do fundo de pensdes foi de
-0,97% (3,18% em 2015). A valorizacdo negativa
registada deve-se essencialmente a desvalorizagdo
dos titulos de divida publica que fazem parte da
carteira de ativos financeiros do fundo de pensoes
aberto Zurich Vida Empresas, a qual tem uma forte
componente de obrigacdes.

A crise politica e bancdria em Itdlia, o regresso
recente da incerteza sobre o andamento do resgate
a Grécia e a percecdo dos investidores sobre o
impacto gue o prolongamento do programa de
compra de divida pelo BCE poderd ter em relacéo a
Portugal, foram fatores que influenciaram
negativamente o conjunto da &rea euro, e em
particular os periféricos do euro.
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Evolugao do valor da unidade de participacao em 2015-2016

12up

L

]

—— Valor da unidade de participagao

&
P

& o ) A8 B Al

o oY 4 + £
1- o - 1l

o & e e & @&F

7
o
v o o

o o

Estrutura

Durante o ano de 2016 registaram-se os seguintes
movimentos,

Novos Extingdo Extingao
{Liguidacao) | (Transferencia)
Ades.ces 5 o a a g
coletivas
UETIES 13 3 2 228
individuais

No ano de 2016 verificou-se treze novas adesdes
individuais e registaram-se nas adesdes individuais
cinco saldas, trés por reforma e duas por
transferéncia. Ndo se verificaram movimentos nas
adesdes coletivas.

Contribuicdes e Beneficios Pagos

31-12-2016 A16/15

Contribuicdes 644,836 286.655 -55,5%
Assoclados 531.404 203.417 -61,72%
Participantes 1.237 1.252 1,24%
Contribuintes 28.146 68.108 141,98%
Transferéncias 84,049 13.878 -83,5%
Beneficios Pagos 20.425 123.152 36,2%

Valoresem Eur

Em 2016 registaram-se 286.655 € de contribuicdes
das quais 272.677€ sdoc de contribuicdes
periddicas. Verificaram-se 123.152 € de beneficios
pagos, mais 36,20% do que 2015.

Situacao Patrimonial do fundo

Em 2016 nao houve alteragbes significativas na
gestdo deo fundo de pensdes.

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

No guadro seguinte apresentamos a composicao da
carteira de investimentos a 31/12/2016 do fundo
de pensdes aberto Zurich Vida Empresas, dividida
pelas principais classes de ativos financeiros:

Tipo de Auvos_ _ Ti ATEHE
Instrumento Financeiro

Acbes de entidades cotadas 72.914,5 73.707,8 1,09%

Obrigagdes & taxa fixa 4.278.263,0 4.094.191,8 -4,30%

Depositos & ordem em

e " . 391. A 332,86Y%
Insituices de Crédito 90.50/.% 12702 %

35,1 || 4.558.569.8 |

ZURICH

Comparativamente a 2015 verifica-se uma
diminuicao de 4,30% nos ativos das Ohrigagdes 2
taxa fixa. Esta variacdo deve-se essencialmente a
subida das yields associadas aos titulos de divida
publica. Regista-se ainda um aumento em
depdsitos bancérios, justificado por contribuices
efetuadas nos dltimos dias de 2016 que ndo se
verificaram em 2015. As percentagens por tipo de
ativos mantiveram-se, continuandoc as obrigaces a
taxa fixa a representar aproximadamente 90% da
carteira de ativos.

Os principios gerais da gestao do fundo de pensdes
assumidos pela entidade gestora devem assegurar
que:

a) os ativos financeiros que o fundo detém para
suportar as responsahilidades devem ser investidos
de forma apropriada tendo em consideracao a
natureza e a duracdo dos beneficios futuros;

b) a gestdo dos ativos financeiros deve assegurar
gue os investimentos saoc sempre efetuados no
melhor interesse para os participantes e
beneficiarios do fundo de pensoes;

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

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

Composicao da carteira de investimento do fundo de pensdes
aberto Zurich Vida Empresas (em % ativos)

Depositos a ordem

em Insituicoes de \\ Agoes de entidades
Crédito cotadas
8,6% 1,6%

O fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas
tem sob gestdo planos de contribuicdo definida, os
quais representam 93% do valor patriménio.
Tratando-se de planos de contribuicdo definida ndo
se justifica a elaboracdo de uma analise ALM sobre
estes planos uma vez que ndc existem
responsabilidades futuras a financiar.

\)@
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O fundo de pensées tem um (nico plano de
beneficio definido sobre gestao, sobre o qual é feita
andlise de ALM.

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

Considerando os fluxos dos passivos, os fluxos dos
ativos financeiros e as varidveis macroeconémicas
das taxas de juro e da evolucdo do mercado de
capitais, o ALM estima os valares atuais e verifica o
matching dos ativos financeiros relativamente aos
passivos em termaos de fluxcs e de maturidades.

Na andlise ALM da adesdo 007/000/A, os fluxos dos
passivos foram calculados com a taxa da curva
cupdo zero da Zona Euro de 1,01% para 24 anos
(tempo de servico futuro médio estimado), que pela
sua definicdo é uma taxa de juro sem risco. Nao
tivemos em conta ajustes ao risco, em virtude de o
fundo s6 financiar as responsabilidades para
pagamento de pensdes a idade de reforma, pois as
pensdes guando concretizadas sdo adquiridas a
prémio Unicc numa seguradora.

Devido & dimensdo da populacdo, nos fluxos
calculados, nao prevemos  saldas  por
morte/invalidez durante o ativo,

O present value, dos ativos financeiros € calculado
com a taxa da curva de cupdo zero de cada pals
emitente que compde a carteira de obrigagdes do
fundo.

QO present value dos passivos é calculado com a
curva da taxa de cupdo zero da zona euro para
periodos superiores ou iguais a um ano e para
periodos inferiores a um ano consideramos a taxa
Euribor.

Apresentamos seguidamente a andlise ALM:

Valuation Date: 5
esda PD

Mapplng Assets % Liabilities % Surplus/Defeit %
i 0 0% a 0% 0 0%
150 0 0% 0 0% 0 0%
M 208 0% 0 0% 208 0%
3m 7.455 3% 0 0% 7455 2%
&M 1.763 1% -42.972  -97% -41.203  -12%
am 3.647 1% ] 0% 3.647
v 11.884 4% -47.220  -107% -35.336  -10%
2y 23.892 8% -45.072  -102% -21.181 -6%
3y 44.674 15% -45.610  -103% -936 0%
a 65.876 22% -45.965 -104% 20.011 6%
5Y 18.803 6% -46,114 -104% -27.312  -8%
ey 16.688 6% -46.080  -104% -28.392 9% | |
v 32,285  11% -45.907  -104% -13.622  -4%
ay 18.413 6% -45.669  -103% -27.250 8% | |
ay 33784  11% -45.387  -102% -11.603 -3%
1ay 4.408 1% -45.067  -102% -40.659 -12%
30 8.790 3% 545,384 1231% 554.174
EQTY 5112 2% o 0% 5112 1%
Portfolio Valuation 297.733 100% 44,321 100% 342114
Mod. Duration 6,87 12,32

Z
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No cenario apresentado para 2016 observamos:

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

2) Naos perfodas acima dos trinta anos, ¢ valor
dos passivos é superior zos ativos. Nao
obstante o excesso de ativo de anos
anteriores &  suficiente para ©
financiamento deste valor.

Valor em Risco - VaR

O VaR € 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 ¢ no maximo 1 ano,
pois em condi¢cbes normais o patriménio de um
fundo de penstes poderd ser liquidado no espaco
de tempo de 1 anc. Deste modo podemas ver que
para c 1T ano e com um grau de confianca de 99%,
a probabilidade de ocorrer uma perda superior a
22.282 Eur é de 1%.

VaR

Maximum Loss Assets % Liabilities % Surplus % |

Value at Risk (84%) 5574 1,9% 4,005 9,0% 1569 0%
Fixed Inc. 4369 15% 4.005|  5,0% 1569| 0%
Equity su3| 03% 0,0% 0%

Value at Risk (35%) sa70| 31% 5588| 14.9% 2582| 1%
Fixed Inc. 7187 24% 6588| 14,9% 2582| 1%
Equity 1550| 0,5% o oo% of o%

Value at Risk (39%) 4,4% 21,0% 3.650| 1%
Fixed Inc. 3,4% 3316 21,0% 3650 1%
Equity 0,7% o oo% o o

Maximum loss 99% 22,282 VaR

Expected Shortfall — ES

O expected shortfall complementa a informacaoc do
VeR, ac produzir também uma perda potencial
maxima, num horizonte temporal de 1 ano, mas
para condicdes adversas do mercado. Podemos ver
que para o 1 ano e com um grau de confianca de
99%, a probabilidade de ocorrer uma perda
superior a 25.552 Eur é de 1%,

ES

Loss Assets % Liabiliti % Surplus % |
Value atRisk (84%) 2.430] 2,8% 6.057] 13,7% 14487 4%
Fixed Inc. 6.608| 2,2% 6057 13,7% 12665 4%
Equity 1425| 0,5% 0,0% 0%
Value atRisk (35%) 11.496| 3,9% 8.259 18,6% 19.755 6%
Fixed Inc. 3.010| 3,0% 8.259] 18,6% 17.270 5%
Equi

Q7% 0] 0.0% 0] 0%

Value at Risk (93%) 5,0% 24,1% 25.552| 7%
Fixed Inc. 3,9% 10.683| 24,1% 22.338| 7%
Equity 0,8% 4] 0,00 0] 0%

Maximum loss 99% 25,552 Expected ShortFall

P
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Riscos afetos aos ativos financeiros

Relativamente aos riscos afetos aos ativos
financeiros que integram o patriménio do fundo de
pensdes, importa mensurar a exposicao do fundo
aos varios riscos financeiros.

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

Risco de Mercado: € o risco de ocarrerem desvios
adversos nos valores de transacdo dos ativos
financeiros que compdem a carteira do fundo
durante o perfodo requerido para a liquidacdo das
transagdes. O risco taxa de juro, o risco do crédito
e o risco do pafs sdao os principais riscos de
mercado:

Risco da Taxa de Juro: o risco de taxa de juro
definido come o riscc de perda no valor econémico
da carteira de ativos financeiros e/ou do aumento
das responsabilidades do fundo de pensges,
decorrente dos efeitos de mudangas adversas nas
taxas de juro, encontra-se patente em todos os
ativos financeiros e responsabilidades.

Data: xx de Abril de 2017

Pela Entidade Gestora,

Z)

ZURICH

Risco do Crédito (Spread): é o risco referente ao
incumprimento  dos  emitentes  dos  ativos
financeiros que compéem 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 alteracdes dos credit spreads dos
instrumentos de divida, nomeadamente as
obrigacdes.

Risco do Pajs: é um indicador que tenta determinar
o grau de instabilidade econémica de cada pafls, ou
seja, indica ao investidor se o prego de se arriscar a
fazer negdcios num determinado pafs & mais ou
menos elevado, sendo que quanto maior for aquele
risco, menor sera a capacidade do palis em atrair
investimentos estrangeiros.

Nivel de financiamento

VEbitg Nivel de cobertura
Patrimonio

Adesges 31-12-2016 =)
Coletivas Plano de Pensaes 1.398.859 €

003/0000/4 Plano de Contribuicao Definida 131418 € n/a
004/00007A Plane de Contribuicio Definida 16762 € n/a
006/0000/A, Plano de Contribuigdo Definida 418.648 € n/a
Q07/0000/A Plano de Beneficio Definido 320.569 € 104%
003/000C/A Plano de Contribuigan Definida 511482 € E]
Indivicluais 3.223.361 €

Total 4.622.220€

(%) Yaler do fundo / Valor atual do beneficio total por servico prestado

V\ b

Administra&Lr Delegado

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

Notas DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA 2016 2015
ATIVO
Investimentos
g) Instrumentos de Capital e unidades de participagao 73.708 72.915
d),g) Titulos de divida publica 4.094.192 4,278.263
d), g) Numerério, depdsitos em instituigdes de crédito e aplicagdes MMI '391.770 90.508
Outros ativos
d), g Acréscimos e diferimentos 71.287 71.565
TOTAL DE ATIVOS 4.630.957 4.513.250
PASSIVO
r) Credores
Entidade gestora 8.637 4.726
Estado e outros entes publicos 100 580
TOTAL DE PASSIVO 8.737 5.306
|vALOR DO FUNDO | 4.622.220| 4.507.944/
|VALOR DA UNIDADE PARTICIPACAO | 9,7072| 9,8012|
Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administrador Delegado
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Zurich Insurance plc - Sucursal em Portugal Registo: Cons. Reg. Comercial de Lisboa - NUIP: 980 420 636 Morada: R. Barata Salgueiro, 41 - 1269-058 Lisbaa, sucursal da Zurich Insurance plc
Sociedade Registada na Irlanda N.° 13460 Sede: Zurich House, Ballsbridge Park, Dublin 4, Ireland Capital Social Autorizado: 125.000.000,00 Euros Capital Social Realizado: 8.158.160,00 Euros
Zurich - Companhia de Seguros Vida 5.A. Registo: Cons. Reg. Comercial de Lisboa - NUIP: 503 583 456 Sede: R, Barata Salgueiro, 41 - 1269-058 Lishoa Capital Social: 20.660.260,00 Euros
Tel.:213133100 - Fax: 213133111 - www.zurichportugal.com - zurich.helppoint.portugal@zurich.com
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Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas
Valores em euros

Notas DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS 2016 2015
)] Contribuigoes 286.655 644.836
m) Pensobes, capitais e prémios nicos vencidos (123.152) (90.425)
il Ganhos liquidos de investimentos (153.278) 29.744
) Rendimentos liquidos de investimentos 1152.149 142.714
q) Outras despesas (48.097) (40.254)
Resultado liquido 114.277 686.614
Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administrador Delegado
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Zurich Insurance ple - Sucursal em Portugal Registo: Cons. Reg. Comercial de Lisboa - NUIP: 980 420 636 Morada: R. Barata Salgueiro, 41 - 1269-058 Lisboa, sucursal da Zurich Insurance plc
Sociedade Registada na Irlanda N.° 13460 Sede: Zurich House, Ballsbridge Park, Dublin 4, Ireland Capital Social Autorizado: 125.000.000,00 Euros Capital Social Realizado: 8.158.160,00 Euros
Zurich - Companhia de Seguros Vida 5.A. Registo: Cons. Reg. Comerclal de Lisboa - NUIP: 503 583 456 Sede: R. Barata Salgueiro, 41 - 1269-058 Lishoa Capital Social: 20.660.260,00 Euros
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Fundo de pensodes aberto Zurich Vida Empresas

ZURICH"

Valores em euros

Notas DEMONSTRACﬁO DE FLUXOS DE CAIXA 2016 2015
Fluxos de caixa das atividades operacionais
) Contribuictes 286.655 644.836
Contribuigdes dos associados 271.525 153.694
ContribuicBes dos participantes/beneficiarios 1.252 1.237
Transferéncias 13.878 489.905
m) Pensdes , capitais e prémios Unicos vencidos (123.327) (89.899)
Prémios Uinicos para aquisicdo de rendas vitalicias (32.130) (89.899)
Capitais vencidos ( Remigoes/vencimentos) (6.698) 0
Transferéncias (84.500) 0
k) Remuneragoes (44.491) (44.842)
Remuneractes de gestdo (43.665) (43.953)
Remuneracdes de depdsito e guarda de titulos (826) (889)
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais 118.836 510.095
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos 182.426 173.757
g) Alienagao/ reembolso de investimentos 30.000 26,097
i) Rendimentos dos investimentos 152.426 147.660
Pagamentos 0 (719.441)
Q) Aquisicio de investimentos 0 (719.441)
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento 182.426 (545.684)
Variacao de caixa e seus equivalentes 301.263 (35.589)
Caixa no inicio do periodo de reporte 90.508 126.097
Caixa no fim do periodo de reporte 391.770 90.508

Contabilista Certificado Diretor Financeiro

@ww_u@f.o ‘3{%—\%

Administrador Delegado

e
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Zurich Insurance ple - Sucursal em Portugal Registo: Cons. Reg. Comerdial de Lishoa - NUIP: 980 420 636 Morada: R. Barata Salgueiro, 41 - 1269-058 Lishoa, sucursal da Zurich Insurance plc
Sociedade Registada na Irlanda N.® 13460 Sede: Zurich House, Ballsbridge Park, Dublin 4, Ireland Capital Social Autorizade: 125.000.000,00 Euros Capital Social Realizado: 8.158.160,00 Euros
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Notas explicativas integrantes das Demonstracoes 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 Pensbes (ASF), que veio
estabelecer os requisitos de relato financeiro dos fundos de pensdes, sendo de referir que os nimeros nao
indicados nestas notas ndo tém aplicacdo, por irrelevancia de valores ou situacdes a reportar.

a) Identificacdo do fundo de pensodes, das adesoes individuais e coletivas, do(s) plano(s) de
pensoes 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 redenominacdao da Companhia de
Seguros Eagle Star Vida, S.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 2016 o Fundo € com composto por 5 adesdes coletivas e 228 adesdes individuais.

Adesodes Valor Quota Parte

Adesoes Colectivas
003/0000/A Atotech Espana S.A. 131.418 2,84%
004/0000/A Larry Smith & Durco, S.A. 16.762 0,36%
006/0000/A Mazda Motor Portugal, Lda. 418.648 9,06%
007/0000/A PDV Europa 320.569 6,94%
009/0000/A Prime Drinks, S.A. 511.462 11,07%
Sub-total 1,398,859 30,26%
Adesdes Individuais 3.223.361 69,74%
“Total 4.622.220 100,00%

A 31 de dezembro de 2015 o Fundo & com composto por 5 adesdes coletivas e 220 adesdes individuais.

Adesoes Valor Quota Parte

Adesdes Colectivas
003/0000/A Atotech Espand S.A. 119.317 2,65%
004/0000/A Larry Smith & Durco, S.A. 16.925 0,38%
006/0000/A Mazda Motor Portugal, Lda. 389.103 8,63%
007/0000/A PDV Europa 225.576 5,00%
009/0000/A Primedrinks, S.A. 471.065 10,45%
Sub-total 1.221.985 27,11%
Adesdes Individuais 3.285.958 72,89%
Total 4.507.944 100,00%

Zurich Insurance ple - Sucursal em Portugal Registo: Cons. Reg, Comercial de Lisboa - NUIP: 980 420 636 Morada: R. Barata Salgueiro, 41 - 1265-058 Lisboa, sucursal da Zurich Insurance pl
Sociedade Registada na Irlanda N.° 13460 Sede: Zurich House, Ballsbridge Park, Dublin 4, |reland Capital Social Autorizado: 125.000.000,00 Euros Capital Social Realizado: 8.158.160,00
Zurich - Companhia de Seguros Vida 5.A. Registo: Cons. Reg. Comercial de Lisboa - NUIP: 503 583 456 Sede: R. Barata Salgueiro, 41 - 1269-058 Lisboa Capital Social: 20.660.260,00 Euras
- zurich.helppoint.portugal@zurich.com

Tel: 213133100 - Fax:213133111 - www.zurichportugal.com
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d) Descricio da(s) base(s) de mensuracdo usada(s) na preparacao das demonstragdes
financeiras e das politicas contabilisticas, aplicaveis aos diversos ativos e passivos, relevantes
para uma compreensdo das demonstracbes financeiras, incluindo uma descricdo
compreensivel dos critérios de mensuragao;

A contabilizacdo dos valores do Fundo de Pensdes deve observar o disposto nas Normas Regulamentares
n.%9 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 Pensoes (ASF). Para as matérias
ndo 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 3.9 do Regulamento (CE) n.¢ 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho.

Bases de mensuracao e politicas contabilisticas:
Destacam-se as seguintes:
e Demonstragbes Financeiras expressas em euros;

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

= As contribuigBes registadas na Demonstracdo de Resultados sdo as efetivamente recebidas;

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

e Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas na@o recebidos, sao contabilizados no final
de cada trimestre;

e« N30 sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento € considerado duvidoso,
assim como quaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre suspenso;

= A contabilizacdo dos ganhos e perdas resultantes da alienagao ou reembolso ou da avaliagdo das
aplicacBes € efetuada pela diferenga entre o produto da venda do investimento ou da sua cotagdo,
e o valor pelo gual se encontra contabilizado a 31 de dezembro do ano anterior. Estas operagbes
sao registadas na rubrica de ganhos liquidos de investimentos;

e A avaliagdo dos ativos que compdem o patrimoénio do Fundo respeitam o previsto na Norma
Regulamentar n.© 9/2007 — R, de 28 de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de PensGes (ASF), a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliagdo
dos referidos ativos, dos quais 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 preco de
mercado, correspondente (a) a cotagdo de fecho ou ao prego 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
liguidez, ou cujas condicdes economicas se tenham alterado desde a Ultima transagao
efetuada, serdo equiparados a ativos ndo admitidos a cotagao.
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» Os ativos que ndo se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados devem ser avaliados pela aplicagdo de seguinte sequéncia de
prioridades: (a) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de
informacgdo especializados, caso essas ofertas sejam representativas, (b) metodologias
baseadas na informagdo 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 mudangas nas condigbes 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 & data a que se reporta a informacdo relativa ao
valor de Fundo ou ao dia Util imediatamente anterior, no caso dessa data néo
corresponder a um dia Util ou para transagoes efetuadas em mercados estrangeiros.

» Para terrenos e edificios, a valorizacdo 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 pensdes abertos e trienal para os fundos de
pensoes fechados.

» Para efeitos da demonstracdo dos fluxos de caixa, 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 alteracdo de valor
onde se incluem a caixa e as disponibilidades em instituicdes de crédito.

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

» Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros classificados como
disponiveis para venda sdao 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 balanco do ativo ou passivo financeiro.

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

Para todas as rubricas relativas a aplicagdes financeiras procedeu-se, a data de 31 de dezembro
de 2016, a confirmacdo do numero de titulos e do valor constante nos registos do Fundo de
pensbes aberto Zurich Vida Empresas, com a informacao prestada pelo Banco.

e) Descricdo dos métodos e, quando for usado um método de avaliacdo, dos pressupostos
aplicados na determinacgéo 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 alteracées ocorridas no periodo, bem

como, as realizacoes efetuadas;

Em 31 de dezembro de 2016:

Descricdo Quantidade Justo Valor Juros a Receber
Investimentos e outros ativos financeiros tangiveis e intangiveis 3.739.750 4.559.670 71.287
Outros investimentos financeiros 3.739.750 4.559.670 71.287
Instrumentos de capital e unidades de participagao 14.250 73.708 0
Agdes 14.250 73.708 0
EDP Renovéveis S.A. 3.500 21.070 0
EDP-Electricidade de Portugal SA (Nom) 3.500 10.129 0
Galp Energia SGPS 2.000 28.360 0
REN SGPS 5.250 14.149 0
Titulos de divida 3.725.500 4.094.192 71.287
De divida publica 3.725.500 4.094.192 71.287
Obrigagdes do tesouro 3.725.500 4.094.192 71.287
OT 3,85% 15/04/2021 558.000 603.086 15.303
PGB 4,95% 25/10/2023 500.000 556.775 4.543
PGB 4,45% 15/06/2018 65.000 69.144 1.577
DBR 4,25% 04/07/2018 100.000 107.576 2.096
RAGB 4,35% 15/03/2019 130.000 144.347 4.509
FRTR 3,5% 25/04/2026 170.000 215.302 4.075
BGB 4,25% 28/09/2022 152.500 191.958 1.669
BGB 4% 28/03/2017 90.000 90.990 2.742
PGB 4,8% 15/06/2020 1.000.000 1,115.850 26.170
NETHER 2,5% 15/01/2033 120.000 152,939 2.877
BGB 2,6% 22/06/2024 140.000 165.416 1.0915
FRTR 1,75% 25/11/2024 100.000 111.590 173
PGB 2,875% 15/10/2025 600.000 569.220 3.639
Depdsitos a ordem em instituicdes de crédito 1] 391.770 0
Depésitos 4 ordem 0 391.770 0
Banco Bibao Vizcaya Argentaria 0 391.770 0

Pagina 4 de 10




ZURICH®

Em 31 de dezembro de 2015:

Descricao Quantidade Justo Valor Juros a Receber
Investimentos e outros ativos financeiros tangiveis e intangiveis 3.769.750 4.441.685 71.565
Outros investimentos financeiros 3.769.750 4.441.685 71.565
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 14.250 72,915 0
Acgdes 14.250 72915 0
EDP RENOVAVEIS S.A. 3.500 25,267 0
EDP-Electricidade de Portugal SA (Nom) 3.500 11.624 0
GALP ENERGIA SGPS SA 2.000 21.440 0
REN SGPS 5.250 14.585 0
Titulos de divida 3.755.500 4,278.263 71,565
De divida pablica 3.755.500 4.278.263 71.565
Obrigacdes do tesouro 3.755.500 4.278.263 71.565
OT 3,85% 15/04/2021 558.000 628.531 15.261
BTPS 3,75% 01/08/2016 30.000 30.653 465
PGB 4,95% 25/10/2023 500.000 599.175 4.531
PGB 4,45% 15/06/2018 65.000 71.728 1.573
DBR 4,25% 04/07/2018 100.000 111.470 2.090
RAGB 4,35% 15/03/2019 130.000 148.928 4.496
FRTR 3,5% 25/04/2026 170.000 211.234 4.064
BGB 4,25% 28/09/2022 152,500 191.494 1.665
BGB 4% 28/03/2017 90.000 94.869 2.734
PGB 4,8% 15/06/2020 1.000.000 1.161.350 26.098
NETHER 2,5% 15/01/2033 120.000 141.282 2.877
BGB 2,6% 22/06/2024 140.000 161.070 1.910
FRTR 1,75% 25/11/2024 100.000 108.060 172
PGB 2,875% 15/10/2025 600.000 618.420 3.629
Depositos a ordem em instituicoes de crédito 0 90.508 0
Depdsitos a ordem (1] 90.508 0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0 90.508 0

No decurso do exercicio de 2016 ndo foram efetuadas compras de titulos e no exercicio de 2015 foram

efetuadas as compras de titulos a seguir indicadas:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total Juro Decorrido
2015
PGB 2,875% 15/10/2025 600.000 602.140 8.389
Total 600.000 - 602.140 8.389

No decurso do exercicio de 2016 nao foram efetuadas yendas de titulos e no decurso do exercicio de 2015
foram efetuadas as vendas de titulos a seguir indicadas:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total M= Lmenus) Vol
Realizadas
2015
EDP RENOVAVEIS S.A. 1.500 9.727 1.625
EDP-Electricidade de Portugal SA (Nom) 2.500 9.249 1.204
REN SGPS 2.500 7.121 1.108
Total 6.500 - 26.097 3.938
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No decurso do exercicio de 2016 foram efetuados os reembolsos de titulos a seguir indicados:

. 5 i Mais (menos) Valias
Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total
Realizadas
2016
BTPS 3,75% 01/08/2016 30.000 1 30.000 (653)
‘ Total 30.000 - 30.000 (653)

Em 2015 nao efetuados reembolsos de titulos.

h) Descricido do regime fiscal aplicavel ao fundo de pensdes e de eventuais alteragoes
relevantes ocorridas no periodo;

Os rendimentos de Fundos de Pensdes sdo isentos de IRC e imposto municipal sobre transagdes,
conforme definido pelo art.0 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situacbes em que ocorre
retengao na fonte de IRC, as entidades isentas devem:

s Tratando-se de operacoes de compra e venda de obrigagbes, devem ser registadas
individualmente, operagdo a operagao, numa conta corrente com o Estado, em que se releve a
débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre 0s juros decorridos das obrigagbes adquiridas
e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das obrigacdes
alienadas. O saldo desta conta sera 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 Participagdo 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 Participacdo detidas, por contrapartida da rubrica Receitas de avaliagéo e
alienacdo de aplicagbes. O saldo a débito sera regularizado aquando do pagamento dos
rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participacéo.

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

Relativamente aos riscos afetos aos ativos financeiros que integram o patriménio do fundo de pensodes,
importa mensurar a exposicao do fundo aos varios riscos financeiros.

A carteira de ativos financeiros do Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas é 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 transagdes. O risco taxa de juro, o
risco do crédito e o risco do pais sdo os principais riscos de mercado.
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» 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 efou 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 (Spread)
E o risco referente ao incumprimento dos emitentes dos ativos financeiros que compdem a carteira
do fundo. Definido como o prémio de risco adicional em relacgo ao rendimento do ativo financeiro
sem risco, exigido pelo mercado em virtude de assumir uma determinada exposicao de crédito,
encontra-se associado a alteragbes dos credit spreads dos instrumentos de divida, nomeadamente

as obrigagoes;

* 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 é mais ou
menos elevado, sendo que quanto maior for aquele risco, menor sera 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 flutuagdes de rendas ou flutuacédo dos precos do imobiliario devido a alteractes
nas condicdes de mercado.

Devido a sua composigdo, consideramos o risco da taxa de juro como sendo um dos principais riscos a que
o Fundo de pensodes 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 atualizacdo, que provocam uma diminuicdo
do valor atual dos cash-flows futuros financeiros. Relativamente aos mercados acionistas € mobiliario ndo
foram efetuadas anélises devido a reduzida exposicdo do fundo a estes mercados.

O Fundo de pensoes aberto Zurich Vida Empresas tem sob gestao planos de contribuicdo definida, os
quais representam 93% do valor do patrimonio (2015: 95%). Tratando-se de planos de contribuigdo
definida ndo se justifica a elaboracdo de analises de sensibilidade uma vez que ndo existem
responsabilidades futuras a financiar.
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j) Indicacdo, por categoria de investimento, da quantia de rendimentos, gastos, ganhos e
perdas reconhecidos no periodo;

Investimentos 2016 2015

Acdes e outros titulos de rendimento variavel 3.393 19.660
Rendimentos 2.599 2.418
Mais (menos) valias realizadas 0 3.938
Mais (menos) valias potenciais 793 13.304
Obrigacdes e outros titulos de rendimento fixo (4.522) 152.799
Rendimentos 149.549 140.296
Mais (menos) valias realizadas (653) 0
Mais (menos) valias potenciais (153.419) 12.502
Total (1.129) 172.458

A reducdo dos ganhos relativos aos titulos de rendimento fixo € devido ao ajustamento para o valor de
mercado dos ativos em carteira.

Os gastos de investimentos reconhecidos no periodo encontram-se indicados na Nota k).

k) Indicacdo das comissbes pagas, segmentadas por natureza com indicacdo do método de
calculo;

Comissoes 2016 2015
Comissdo de gestdo e depdsitos 42.361 37.629
Comissdo de mediacao 5.606 2:551
Total 47.967 40.180

A remuneracdo da Entidade gestora consiste na comissdo de gestdo, conforme definido no Regulamento
de Gestdo do Fundo. A remunerac@o definida para o exercicio de 2016 € de 0,875%. Esta percentagem
corresponde 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 2015.

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

resultados. Ver Nota q).

1) Indicacdo das contribuicbes previstas e do montante e natureza das efetivamente
realizadas (identificando as contribuic6es em espécie por tipo de ativo), com explicacido dos
desvios materiais e de eventuais variacoes relevantes relativamente ao ano anterior;

Contribuicdes 2016 2015
Associados e Contribuintes 271.525 559.550
Participantes 1,252 1,237
Transferéncias 13.878 84.049
Total 286.655 644.836
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Durante o ano de 2016 registaram-se treze novas adesoes individuais e cinco saidas, trés por reforma e
duas por transferéncia. Ndo se verificaram movimentos nas adesdes coletivas.

Em 31 de dezembro de 2016 286.655 euros de contribuicdes, das quais 272.677 euros sdo de
contribuicbes periddicas.
m) Indicacdo da natureza e montante dos beneficios pagos com explicacdo de eventuais

variacoes relevantes relativamente ao ano anterior;

O montante de beneficios pagos a 31 de Dezembro de 2016 € de 123.152 euros (2015: 90.425 euros),
correspondendo a dois reembolsos, quatro transferéncias para adesBes individuais e trés reformas por
idade.

n) Descricdo das transagbes que envolvem o fundo de pensdes e o associado ou empresas
com este relacionadas;

N&o € aplicavel.

o) Descricio da natureza dos ativos e passivos contingentes e, quando praticavel, para os
passivos contingentes, uma estimativa do seu efeito financeiro e uma indicacdo das

incertezas associadas;

Nao € aplicavel.

p) Indicacdo da existéncia de qualquer tipo de garantia por parte da entidade gestora;

Ndo é aplicavel.

q) Indicacdo da natureza e montantes significativos dos itens incluidos nas rubricas “"Outros
Rendimentos e Ganhos” e "Outras Despesas”;

Outras Despesas ) 2016 2015
Comissdo (*) 47.967 40.180
Taxa a favor da ASF 131 74
Total 48.097 40.254

(*) Vernotak)

r) Saldos e contas a receber e a pagar

Os saldos e contas a receber sdo contabilizados de acordo com o seu valor atual, sendo averiguado, a
cada data de relato financeiro, a respetiva recuperabilidade do seu valor.
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Os saldos e contas a pagar sao contabilizados de acordo com o seu valor atual, como segue:

Outras Contas a Pagar 2016 2015
Entidade gestora 8.637 4.726
Estado e outros entes piblicos
Estado 0 526
ASF 100 54
Sub-total 100 580
Total 8.737 5.306

A rubrica entidade gestora evidencia os valores pagos por esta e que aguardam o respetivo reembolso

sendo o valor a 31 de dezembro de 2016 de 8.637 euros (2015: 4.726 euros).
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Certificacao Legal das Contas
Relato sobre a auditoria das demonstrac¢des financeiras

Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas
(adiante, Fundo), as quais compreendem a demonstracao da posi¢io financeira em 31 de Dezembro de
2016 (que evidencia um total de 4.622.220 euros), a demonstracao de resultados e a demonstracao dos
fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracoes financeiras que
incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniado, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada
em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de pensoes aberto Zurich Vida Empresas
em 31 de Dezembro de 2016 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo
naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o relato
financeiro dos fundos de pensdes estabelecidos pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Pensoes.

’

Bases para a opiniao

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

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragoes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo e na formacao da
opinido e ndo emitimos uma opiniao separada sobre essas matérias.

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

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

Tel +351 213 599 000, Fax +351 213 599 999, www.pwe.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 0 n° 20161485

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 € uma entidade legal auténoma e independente



Matérias relevantes de auditoria

Sintese da abordagem de auditoria

Valorizacgao de instrumentos financeiros

Divulgacaoes relacionadas com a valoriza¢ao
de instrumentos financeiros apresentadas nas
notas d) e g) das demonstracées financeiras.

Os instrumentos financeiros apresentados na
demonstracao da posic¢ao financeira nas linhas de
instrumentos de capital e unidades de
participacao e titulos de divida ptublica, no
montante de 4.168 milhares de euros (2015: 4.351
milhares de euros), representam 90% do total do
ativo do Fundo em 31 de dezembro de 2016. A
valorizacao destes ativos envolve julgamento
relativamente a selecao da base de mensuracao
para cada natureza de investimento.

Nesta medida, esta constituiu uma matéria
relevante para efeitos da nossa auditoria.

A nossa equipa desenvolveu os seguintes
principais procedimentos de auditoria:

- Avaliacdo de metodologias, dados e
pressupostos de valoriza¢ao adotados para os
instrumentos financeiros;

- Testes de detalhe as valorizacgdes registadas no
ativo da demonstracao da posicao financeira, nas
linhas de instrumentos de capital e unidades de
participacao e titulos de divida publica.

Também avaliamos se as divulga¢des nas notas
anexas as demonstrac¢oes financeiras
relativamente aos instrumentos financeiros estao
em conformidade com o requerido pelo
normativo contabilistico.

Responsabilidades do érgao de gestao e do 6rgao de fiscalizacao da entidade gestora

pelas demonstracoes financeiras

O 6rgao de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

a) preparacao de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o relato financeiro dos fundos
de pensoes estabelecidos pela Autoridade de Seguros e Fundos de Pensdes;

b) elaboragao do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

c) criacao e manutenc¢ao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacao de demonstragoes financeiras isentas de distorcao material devida a fraude ou
€erro;

d) adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstincias; e

e) avaliacdo da capacidade do Fundo para se manter em continuidade, divulgando, quando

aplicavel, as matérias que possam suscitar davidas significativas sobre a continuidade das

atividades.

O 6rgao de fiscalizacao da entidade gestora é responsavel pela supervisao do processo de preparacio e

divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Certificacao Legal das Contas
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razodvel sobre se as demonstracoes financeiras
como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranca, mas nio é uma garantia
de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetard sempre uma distorcio material
quando exista. As distor¢oes podem ter origem em fraude ou erro e sao consideradas materiais se,
isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos
utilizadores tomadas com base nessas demonstracoes financeiras.

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

a) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstracoes 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 opiniao. O risco de nao detetar uma distorcio material
devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distor¢io material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacao, omissoes intencionais, falsas
declaragoes ou sobreposicao ao controlo interno;

b) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstincias, mas nao para
expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno do Fundo;

c) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgao de gestdo da entidade gestora;

d) concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo 6rgao de gestdao da entidade gestora, 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 dividas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atenciao no nosso relatério
para as divulgacoes relacionadas incluidas nas demonstracoes financeiras ou, caso essas
divulgacoes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sao
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condicoes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

e) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetido global das demonstracoes financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacoes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada;

f) comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o 6rgao de fiscalizacio da
entidade gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendério planeado da auditoria, e as
conclusoes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificada durante a auditoria;

Certificacao Legal das Contas Fundo de Pensoes aberto Zurich Vida Empresas
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2) das matérias que comunicamos aos encarregados da governacio, incluindo o érgao de
fiscalizacdo da entidade gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria
das demonstragdes financeiras do ano corrente e que sao as matérias relevantes de auditoria.
Descrevemos essas matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a
sua divulgacao publica;

h) declaramos ao 6rgao de fiscalizagao da entidade gestora que cumprimos os requisitos éticos
relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras
matérias que possam ser percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando
aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacao constante do
relatorio de gestao com as demonstracoes financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares
Sobre o relatério de gestao

Dando cumprimento ao artigo 11° da Norma Regulamentar n.° 7/2010 —R, de 4 de junho da
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes, somos de parecer que o relatério de gestao
foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a informacio
nele constante é concordante com as demonstra¢oes financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e apreciagao sobre o Fundo, ndo identificimos incorrecoes materiais.

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

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

a) Somos auditores do Fundo desde o exercicio de 2010, mantendo-nos em funcoes até a
presente data. A nossa tltima nomeacao ocorreu na assembleia geral de acionistas da entidade
gestora realizada em 27 de marco de 2013 para o mandato entre 2013 e 2016.

b) O ¢drgao de gestao da entidade gestora confirmou-nos que niao tem conhecimento da
ocorréncia de qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracdes
financeiras. No planeamento e execucio da nossa auditoria de acordo com as ISAs
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria para
responder a possibilidade de distor¢ao material das demonstracdes financeiras devido a
fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificimos qualquer distorcio material nas
demonstracoes financeiras devido a fraude.

c) Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional
que preparamos e entregdmos ao 6rgao de fiscalizacdo da entidade gestora nesta mesma data.

Certificacao Legal das Contas Fundo de Pensoes aberto Zurich Vida Empresas
31 de dezembro de 2016 PwC 4des



d) Declaramos que ndo prestimos quaisquer servigos proibidos nos termos do n°8 do artigo 77°
do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa
independéncia face ao Fundo durante a realizacao da auditoria.

13 de abril de 2017
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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