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Relatdrio de Gestao

Exercicio 2017

1. Introducéo

Nos termos do n°3 do artigo 64° do Decreto-le
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 relatorio e
contas para cada fundo de pensaes, reportado a 31
de dezembro de cada ano, o qual deve refletir de
forma verdadeira e apropriada o ativo, as
responsabilidades e a situacgao financeira do funda,
devendo o seu contelido ser coerente, global e
apresentado de forma imparcial.

2. Enquadramento Macroecondmico

Nos paises desenvolvidos, é passivel que 2017 seja
recordado como um periodo marcado pelos
contrastes, em que muitas economias viveram uma
aceleracao do crescimento econdmico,
acompanhado  pela  fragmentagdo  politica,
polarizacdo e tensao.

As politicas econdmicas muito accmaodaticias no
mundo desenvolvido, uma politica orgamental na
Europa mais equilibrada que no passado; os pregos
do petrdlea num nfvel favoravel a exportadores e a
consumidores liguidos e a continua expansao
econdmica da China, assumindo cada vez mais uma
importancia relevante na economia mundial, sdo
alguns dos fatores que permitiram que no ano de
2017,as previsdes de crescimento econdmico
tenham sido revistas em alta.

Este enquadramento macroecondmico contribui
para o andamento positivo dos mercados
financeiros, nomeadamente o crescimento dos
ativos com maior risco, a baixa inflacdo e taxas de
juro em niveis historicamente baixas.

As previses do FMI' para a economia mundial
apontam para uma aceleragdo do crescimento em
2017 de 3,70% (que compara com 3,20% em
2016).

Esta evolucdo resultou do efeito conjunto da
aceleracdo do crescimento  nas  econamias
avancadas de 2,30% em 2017, (comparativamente
a 1,70% em 2016). Excecdo feita a atividade
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economica no Reino Unido. Segundo a UE%o
crescimento abrandou em 2017, com previsao de
enfraquecimento em 2018 e 2019, devido as
incertezas sobre o impacto econémico da saida da
Unido Europeia

As econcmias de mercado emergentes e em
desenvolvimento registaram um crescimento de
4,70% em 2017 (4,40% em 2016).

A evolucdo positiva da economia dos palses
emergentes deve-se principalmente ao crescimento
econémico do mundo desenvolvido, a expansao da
procura interna nestes pafses a medida que as
classes médias crescem e a recuperacdo do preco
das matérias-primas, que em Ultima instancia
permitiu que Russia e Brasil saissem da recessao.

Em 2017 a procura externa dirigida a economia
portuguesa acelerou consideravelmente,
registando um crescimento que se estima de
4,80% (2,00% em 2016). Para esta aceleracao
destaca-se o malor crescimento da procura por
parte dos parceiros comerciais da drea do euro e
dos EUA.

Num cantexto de pressées inflacionistas contidas e
de uma taxa de utilizacdo da capacidade produtiva
baixa na generalidade das economias avancadas, a
politica monetaria em 2017 teve um caracter
expansionista especialmente na drea do euro, no
Japao e no Reino Unido.

O conselho do BCE decidiu estender até ao final do
ano os programas de compra de ativos lancados
nos ultimos anos e manteve inalteradas as taxas de
juro de referéncia, situando-se em valores
historicamente baixos.

Segundo dados do Eurostat, a taxa de inflagdo
anual na area euro fechou nos 1,40% em 2017
(0,20% - 2016

De acordo com as projecaes do Banco Central
Europeu para a Area Euro, a taxa de inflacéo
medida pelo Indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) ird se manter, em geral, estavel
nos proximos trimestres, subindo depois para
1.70% em 2020, sustentada pelo aumento da
inflacdo subjacente, face ao crescente carater
vinculativo das restricdes em termos de capacidade
produtiva. No curto prazo a inflagdo medida pelo
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IHPC é revista ligeiramente em alta, devido aos
precos mais elevados do petréleo e dos produtos
alimentares.

O crescimento real do produto interno bruto (PIB)
devera abrandar de forma gradual, passando de
2,50% em 2017 para 1.70% em 2020, 3 medida
que os efeitos de uma série de fatores que apoiam
o0 crescimento se desvanecem lentamente.”

Em 2017, a atividade econdmica portuguesa
apresentou um crescimento no produto interno
bruto de 2,60%. Estima-se que o processo de
expansdo da economia portuguesa mantenha-se
mas com um ritmo progressivamente menor. O
produto internc bruto deverd ter crescimentos de
2,30% em 2018, 1,90% em 2019 e de 1,70% em
2020.°

De acordo com dados do Instituto Nacional de
Estatistica (INE), prevé-se que em 2017 o deficit
publico figue abaixo de 1,40 % do PIB (2016:
2,10% do PIB), sendo entdo o valor mais baixo
registado desde 1974,

Indicadores Econémicos

Em 2017 a taxa de juro principal da zona euro ficou
em 0,00%, o valor mais baixo de sempre e que
vigora desde marco de 2016. O programa de
estimulos de injecdo de dinheiro a custo
praticamente zero é mantido pelo BCE’, o qual
comprard divida publica e outros ativos detidos
pelos bancos ao ritmo de 30 mil milhdes de euros
em compras mensais, até setembro de 2018, no
minimao.

Portugal é dos paises que mais beneficia do
pragrama do BCE, tendo em conta a fatura enorme
de juras que j& tem de pagar por causa da divida
publica tao elevads,126% do PIB. Este ano
Portugal, no Programa de Estabilidade e o
Programa Nacional de Reformas, ird apresentar
reformas com objetivo da reducéao efetiva da divida
publica privada e externa

No mercado monetdrio do eure, o ano terminou
com valores negativas em todos os prazos (1, 3, 6
meses e 12 meses)

As taxas Euribor médias atingiram no final
dezembro minimos histéricos nos vérios prazos,
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evidenciando uma continua descida face a 2016, -
0,329% (2016: -0,319% %) no prazo de 3 meses,
-0,260% (2016: - 0,221%) nos 6 meses e -0,145%
(2016: -0,082%) nos 12 meses., refletindo a
continuidade da politica monetaria acomadaticia
do BCE. No grafico a seguir apresentado, verifica-
se que a descida do valor das taxas foi menos
acentuada comparativamente a 2015.

Evolucdo das taxas Euribor e da taxa de referéncia do Banco
Central Eurapeu 2015-2017
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Fonte: Euribar® Rates

De acordo com dados da agéncia Eurostat, o
Produto Interna Bruto, PIB, da Area Euro aumentou
0,80% em 2017 para 2,50% (2016: 1,70%), em
relacdo a igual periodo do ano anterior.

Em 2017, Portugal teve uma taxa de variacao média
anual do Produto Interno Bruto de 2,60% em
volume, mais 0,90 pontos percentuais do que o
verificado no ano anterior (2016: 1,50%).

Taxa de varia¢do anual do PIB em %(*)

2016 017 2018 2019 2020
s firea Euto Portugal
(*) 2018-2020 Projecaes Fonte Eurostat,INE,BdP
A taxa de desemprego na Area Furo recua
gradualmente desde do valor maximo registado em
setembro de 2013, a taxa estimada para o 4°
trimestre de 2017 foi de 8,60% (2016: 9,60%),
sendo que este valor é inferior em 0,3 pontos
percentuais ao estimado para o trimestre anterior,
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Em termos de média anual, a variacdo da taxa de
desemprego foi — 0,10% em 2017 (2016:-0,08%).

Em Portugal a taxa de desemprego continua numa
curva descendente, terminando o ano de 2017 com
um valor de 8,00% (2016: 10,20%) menas 2,2
pontos percentuais relativamente ao trimestre
homalogo.

Ohserva-se que taxa de desemprego em Portugal
fechou o ano de 2017 com um valor inferior &
média da Area Euro.
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Em termos médios anuais, a inflagdo na Area do
Euro, medida pelo Indice Harmonizado de Precos
no Consumidar (IHPC), registou um crescimento de
1,10% em dezembro de 2016 para 1,40% em
dezembro de 2017.

Em Portugal, durante o ano de 2017, taxa de
inflacdo teve um comportamento crescente, O IHPC
registou uma taxa de variacdo anual média de
1,60%, aumentado face ao valor registado em
2016, 0,60%.

Taxa de Variacdo média anual do IHPC (em %)

2.2

—a— AreaFuro  —=— Portugal Fonte Eurostat

O mercado de divida pulblica na Area Euro
permanece protegido pela politica do BCE, que tem
atuado no mercado como comprador de relevo.

O prémio de risco de Portugal na maturidade de 10

7ASF. Relatorio do Setor segurador ¢ dos Fundos de Pensdes 201 6; Montantes geridos
dos Fundos de Pensges 2017
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anos teve uma diminuicdo acentuada em 2017,
fechando o ano na ordem dos 152 pontos base
(2016 350 pontos base).

A descida significativa do prémiao de risco da divida
portuguesa em 2017 reflete, a saida de Portugal do
Procedimento por Défice Excessivo e saida do rating
de 'lixo financeiro' por duas das trés principais
agéncias: Fitch Ratings e Standard & Poor's.

A lenta retirada dos estimulos monetdrios e a
permanéncia da inflacao abaixo dos niveis
considerados &timos pelos bancos centrais t&m
justificado a evolugdo das yields em niveis reduzidos
face ao passado. Para 2018, prevé-se o aumento
gradual das taxas longas, acompanhando o
processo paralelo de mais crescimento econdmico
e de reducéao da liquidez.

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

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

Patriménio dos fundos de pensées

De acordo as dados apresentados pela Autoridade
de Supervisdo de Seguros de Fundos de Pensoes,
ASF, no final de 2017 o valor sab gestdo de fundos
de pensdes era de 19,8 mil milhdes de euros (2016:
18,4 mil milhdes de eurcs), © que representa um
acréscimo de 7,00% relativamente ao ano anterior.

Em 2017 registou-se um aumento de 21,10% nos
montantes sob gestao dos fundos de pensdes soh
a forma de fundos abertas PPR e de 7,10% nos
fundos fechados. Nos fundos abertos excluindo PPR
e PPA assistiu-se um crescimento de 1,90% nos
valores sob gestdo.’
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No final de 2017 a carteira de investimentos dos
fundos de pensées estd repartida da seguinte
forma:

Composicao das carteiras de investimento dos fundos de

pensdes (em % par classe de ativos)

Depésitas Bancarios, Outros ativos 0%
7%

Imdveis8%

Fonte: ASF

Os fundos pensdes financiam principalmente
responsabilidades a médio e longo prazo
(beneficios pés-emprego) sendo que a composicao
das carteiras dos ativos financeiros dos fundos
encontra-se adequada a essas responsabilidades.
As obrigacdes representam 47% do total, dos
quais, aproximadamente 29% sdo tftulos de divida
publica. A exposicdo a fundas de investimento & de
30%. A composicdo da carteira de investimentos
manteve-se praticamente inalterada relativamente
a 2016, ainda que observando uma tendéncia
crescente, embora ainda discreta, na procura de
fundos de investimento, justificada por busca de
rentabilidades superiores.

Evolucao anual dos fundos de pensaes

Em dezembro de 2017 o mercado era constituido
por 224 fundos de pensdes (219 em 2016),

Evolugdo da estrutura de mercado dos fundos de pensdes

] -:IH A17116

N° de entidades gestoras de

Q,

fundos de pensdes 2 2 A
N° Fundos de Pensdes 219 224 2,28%
Fundos fechados 139 140 0,72%
Fundos abertos 80 84 5,00%
Fundos Abertos PPR 25 27 8,00%
Fundos Abertos PPA 2 2 0,00%
Outros abertos 53 hE 3,77%

Adesdes coletivas 836 885 5,86%

Forte ASF
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Estrutura dos fundos de pensdes 2017

fundos abertos
PPA
1%

Fonte ASF

Durante 2017 registaram-se  0s seguintes
maovimentos:
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Fundos abertos PPR 25 2 Q 0 27
Fundos abertos PPA 2 0 a a 2
Outros abertos 53 2 0 Q 55
Adesdes coletivas 836 83 2 32 885
Fechados By 3 0 Z

Ho
Fonte: ASF

Durante o ano 2017, foram constitufdos trés
fundas de pensdes fechadas, dais em consequéncia
da extincdo de duas adesées coletivas, e outro em
resultante da extincdo de quota-parte do
patrimaonio de um associado do fundo de pensoes
fechado,

Foram ainda constituidos dois fundos de pensées
abertos de adesdes coletivas e individuais, e dois
fundos de pensdes PPR.

No mesmo periodo, ocorreu a extincdo de dais
fundos de pensdes fechados, um com transferéncia
para um fundo sediado na Irlanda e o outro por
transferéncia para adesdes coletivas novas.

Nas adesoes coletivas, foram extintas 34 adesées,
das quais duas por liquidacdo, duas por
transferéncia para dois fundos de pensées fechados
constituidos em simultaneo e as restantes por
transferéncia para outras adesdes coletivas ja
existentes, e foram efetuadas 83 novas adesdes,
repartidas por 29 fundos de pensdes abertos.

Assim, o nimero de adesdes coletivas aumentou de
836 para 885,cerca de 5,9% face ao final de 2016.
O numero de fundos de pensdes aumentou 5,10%
face a 2016.
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Contribuicdes

Durante o ano de 2017 registou-se um volume de
contribuicdes pagas para fundos de pensdes de
1.115.708 M£, o que representou um acréscimo de
22,1% relativo a 2016 (913.844 M£).

Comparando com 2016, as contribuicoes dos
associados e participantes registaram uma variagcao
de 16,10% nos fundos de pensdes fechados,
enquanto nos fundos abertos apresentaram um
acréscimo 51,70%, sendo que as contribuicdes
para os fundos abertos gue ndo PPR ou PPA
cresceram 11,5% relativamente a 2016.

Esta evolucdo resultou, principalmente, da
necessidade de alguns associados efetuarem
contribuicdes extraordinarias para os fundos por
forma a regularizarem c nivel de financiamento das
responsabilidades, e a constituicdo do novo fundo
de pensdes PPR.

Em 0°Euros Contribuigbes Contribuigées
Total 913.843 1155708
Fundos Fechados 760.048 862.355
Beneficio definido 6851137 742322
Contribuigdo definida 59,662 41856
Planc s Beneficios Saude 49249 98.177
Fundos Aberios 153.785 233.353
PPR 49609 7. 862
FPA 33 25
Qutros abertos 104,153 16.66
Adesdes Individuais 52.773 53.847
Adesbes Coletivas 51380 62519
Beneficio definido H.57 24.727
Contribuigdo definida 36.863 37.702
Planos Beneficios Saude 4] 91
Fante: ASF

Beneficios pagos

O montante dos beneficios pagos apresentou um
decrescimento global de 4,20%, face ao ano
transato. Totalizaram em 2017, o montante de
713.473 M€ (2016: 744,583 M€). Esta evolucao
resultou essencialmente do decréscimao de 47,50%,
observado nos fundos de pensdes abertos,
excluindo os fundos PPR e PPA,

Em 10°Eures Pensdes pagas Pensdes pagas

Total 744583 713473
Fundos Fechados 553.588 602.539
Beneficio definido 517.686 553533
Contribuigao definida 33.872 30.707
Planos Beneficios Saude 1930 18.299
Fundos Abertos 190.995 110.934
PPR 23293 22698
PPA 148 80
Qutros abertos B7.554 838.048
Adesoes Individuais 737 70.208
Adesdes Coletivas 20238 17.837
Beneficio definido .360 11754
Contribuicdo definida 5877 6.083
Planos Beneficios Saude 7] o]

Forte: ASF
Fante: ASF
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Regista-se ainda em 2017 que o volume de
contribuicbes foi superior ao montante dos
beneficios pagos (+56,40%).

Evolucdo das Caontribuicdes e Beneficios pagos nos
fundos de pensdes 2015-2017

1000000 —
|

31-12-2015 ®31-12-2016 m31-12-2017

Fante: 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 Penstes do Grupo Bex /Argentaria, criando, em
dezembro de 1997, o Fundo Pensdes Aberto Zurich
Vida Empresas, onde gere fundos individuais e
coletivos.

No final de 2017, a Zurich Vida tinha sob gestdo um
fundo de pensdes fechado e um fundo de pensdes
aberto com seis adesdes coletivas e duzentas e
quarenta e cinco adesdes individuais.

Evolucéo geral

No final de 2017 o maontante gerido pelo fundo de
pensdes aberto Zurich Vida Empresas era de 5.246
M€ (2016 4,622 M€) que representa um aumento
de 13,5% relativamente a 2016. Esta variacdo
positiva deveu-se principalmente ao aumento de
adesoes individuais de 228 em 2016 para 245 em
2017, & constituicdo de uma nova adesdo coletiva
e manutenc¢io das cantribuigdes periddicas.

A rentabilidade média do fundo de pensées foi de
5,42% (-0,97% em 2016). A valorizacdo registada
deve-se essencialmente a valorizacao dos titulos de
divida publica (com descida significativa do prémio
de risco da divida portuguesa) que fazem parte da
carteira de ativos financeiros do fundo de pensdes
aberto Zurich Vida Empresas.




Pagina 7

Evolucao do valor da unidade de participacao em 2016-2017
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Estrutura

Durante o ano de 2017 registaram-se os seguintes
movimentos,

— Extingdo Extincao 8
(Liquidacdo) | (Transferencia)
Adestes i 1 0 a 3
coletivas B I D
A.d.esogs 228 20 3 0 245
individuais

No ano de 2017 verificou-se vinte novas adesdes
individuais, uma adesdo coletiva e registaram-se
nas adesdes individuais trés safdas, por reforma

Contribuicoes e Beneficios Pagos

A171e
Contribuicdes 286.655 461.721 &61,1%
Associados 203.417 386.995 90,25%
Participantes 1.252 1.263 0,90%
Contribuintes £8.108 28.530 -58,11%
Transferéncias 13.878 44,933 223,8%
Beneficios Pagos 123:152 91.636 -25,6%

Valaores em Eur
Fonte: InfaTrim_4T2017

Em 2017 registaram-se 461.721 € de contribuicdes
das quals 195.291€ sdo de contribuicdes
periddicas. Verificaram-se 91.636 € de beneficios
pagos, menos 25,60% do que em 2016.

Situacdo Patrimonial do fundo

Em 2017 nao houve alteragbes 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.

No quadro seguinte apresentamos a composicao da
carteira de investimentos a 31/12/2017 do fundo
de penstes aberto Zurich Vida Empresas, dividida
pelas principais classes de ativos financeiros:

Z

Tipo de Atnms. : A17116
Instrumento Financeiro

Acdes de entidades cotadas 73.707.8 77.954,3 5,76%
Obrigacdes & taxa fua 4.094.191,8 4.548.023.3 11,08%
o e 391.770,2 555.141,1|  41,70%
Insituicoes de Crédito

Aplicagdes do Fun: 45596608 | 51811187
Comparativamente a 2016 verifica-se um aumento
de 11,08% nos ativos das Obrigacdes a taxa fixa.
Esta variacdo deve-se essencialmente a descida das
yields associadas aos titulos de divida publica
portuguesa. Regista-se ainda um aumento em
depositos bancarios, justificado por contribuicdes
efetuadas nos Ultimos dias de 2017. As
percentagens por tipo de ativos mantiveram-se,
continuando as obrigacdes a taxa fixa a representar
a maior percentagem, aproximadamente 88% da
carteira de ativos.

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

a) os ativos financeiros que o fundo detém para
suportar as responsabilidades devem ser investidas
de forma apropriada tendo em consideracdo a
natureza e a duracao dos beneficios futuros;

b) a gestdo dos ativos financeiros deve assequrar
que os investimentos sdo sempre efetuados no
melhor interesse para os participantes e
beneficidrios do fundo de pensées;

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

Tendo em conta estas regras, concluimos 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 \ Acoes de entidades
Crédito ‘ cotadas
10,7% 1.5%
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O fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas
tem sob gestado planos de contribuicdo definida, os
quais representam 93% do valor patrimoénio.
Tratando-se de planos de contribuicdo definida nao
se justifica a elaboracdo de uma andlise ALM sabre
estes planos uma vez que ndoc existem
responsabilidades futuras a financiar.

O fundo de pensdes tem um Unico plano de
beneficio definido sobre gestao, sobre o qual é feita
anélise de ALM.

Analise ALM da adesao coletiva n°007/000/A

Considerando os fluxos dos passivos, as fluxos das
ativos financeiros e as varidveis macroeconomicas
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 aaos
passivos em termos de fluxos e de maturidades.

Na anélise ALM da adesao 007/000/A, os fluxos das
passivos foram calculados com a taxa da curva
cupdo zero da Zona Euro de 2,65% para 23 anos
(tempo de servio futuro médio estimado), que pela
sua definicdo é uma taxa de juro sem risco.

Nao tivernos em conta ajustes ao risco, em virtude
de o fundo sé financiar as responsabilidades para
pagamento de pensdes a idade de reforma, pois as
pensées quando concretizadas sdo adquiridas a
prémio Unico numa seguradora.

Devido a dimensdo da populacdo, nos fluxos
calculados, ndo  prevemos  saidas  por
marte/invalidez durante ¢ ativo.

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

O 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 consideramas a taxa
Euribor.

Apresentamas seguidamente a andlise ALM, no
qual para 2017 observamos:

1) o valor atual dos ativos financeiros é
superior ac dos passivos.

2) Nos periodos acima daos trinta anos, ¢ valor
das passivos & superior aos ativos. Nao
obstante o excesso de ativo de anos

anteriores é

financiamento deste valor.

Valuation Date: ESENRERGE

suficiente
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para @

Fundo Pensoes Aberto Adesao PDV

Mapping Assets % Liabilities % Surplus/Defcit %
1D 0 o% 0 0% J 0%
15D Q 0% 0 0% a 0%
i 211 0% a Q% 211 0%
am 2.368 1% 0 0% 2.368 1%
&M 8.839 3% -31.731 28% -22.892 -11%
9M 9.853 3% 0 0% 9.853
1y 8.118 2% -40.053 35% -31.935 -15%
2¥ 43514 13% -42.108 37% 1406 1%
ay 76.711  24% -44.049 39% 32.662 15%
a4y 39.298 12% -45.852 41% -6.552  -3%
5. 27.423 8% -47.526 42% -20.103  -9%
6Y 36976 11% -48.075 43% -12.098 -6%
v 17.383 5% -50.543 45% -33.161 -16%
g 35.233  11% -51.954 46% -16.721  -8%
ay 5.774 2% -53.310 47% -47.536 -22%
iov 202 0% -54.634 48% -54.431 -26%
307 8.591 3% 397.760  -352% 406.351

EQTY 5.493 2% 0 0% 5.493 3%
Portfalio Valuation 325.989 100% -113.073 100% 212916

Valor em Risco - VaR

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

VaR

Maximum Loss Assets % Liabilities % Surplus %
Value at Risk (84%) 5249 16% 3.397] -3.0% 1852 1%
Fixed Inc. 3.899| 12% 3397 -3,0% 1852 1%
Equity 973 0,3% 0,0% 0%
Value atRisk (95%) B.635] 2,6% 5589 -49% 3.046] 1%
Fixed Inc. 6.414] 19% 5589 -4,9% 3.046) 1%
Equity 1.601] 0,5% 0] 0,0% o 0%
Value at Risk (99%) 12.210 JEREY 7,0% 4307 2%
Fixed Inc. 9.070| 2,7% 7902 -7.0% 4307 2%
Equity 22631 0,7% a  00% 0] 0%
Maximum loss 99% 20,112 VaR

Expected Shortfall — ES

O expected shortfall complementa a informacéo do
VaR, ao produzir também uma perda potencial
maxirma, num horizonte tempaoral de 1 ana, mas
para condicdes adversas do mercado. Podemos ver
gue para o 1 ano e com um grau de confian¢a de
99%, & probabilidade de ocorrer uma perda
superior a 23.063 Eur é de 1%,
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ES

Maximum Loss Assets % Liahilities % Surplus %
Value at Risk (84%) 7.938| 2,4% 5.138| -4,5% 13.076| &%
Fixed Inc. 5.897| 1,8% 5.138| -4,5% 11.035( 5%
Equity 1472| 04% 0,0% 0%
Value atRisk {95%) 10.825| 3,3% 7.006f -8,2% 17.831 8%
Fixed Inc. 8.041) 24% 7.006) -6,2% 15.047| 7%
Equi 0,6% 0 0,0% o] 0%
4,2% -8,0% 23.063| 10%

Fixed Inc. 31% 8.062) -B,0% 19.463| 5%
Equity 0,8% 0| o00% 0] 0%

Maximurn loss 99% 23.063 Expected ShortFall

Riscos afetos aos ativos financeiras

Relativamente aos riscos afetos aos ativos
financeiros que integram o patrimoénio do fundo de
pensdes, importa mensurar a exposicao do fundao
a0s 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 aas investimentos desta carteira, os
seguintes:

Risco de Mercado: é o risco de ocorrerem desvios
adversos nos valores de transacdo dos ativos
financeircs que comp&em a carteira do fundo
durante o periodo requerido para a liquidacao das
transagdes. 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 risca de perda no valor econdmico
da carteira de ativos financeiros e/ou do aumento
das responsabilidades do fundo de pensoes,

Data: 21 de marco de 2018

Pela Entidadg Gestora,

M-
|

Z

ZURICH

decorrente dos efeitos de mudancas adversas nas
taxas de juro, encontra-se patente em todos os
ativos financeiros e responsabilidades.

Risco do Crédito (Spread): é 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 alteracdes dos credit spreads dos
instrumentos de divida, nomeadamente as
obrigagges.

Risco do Pais: é um indicador que tenta determinar
o grau de instabilidade econdmica de cada pafs, ou
seja, indica ao investidor se o preco de se arriscar a
fazer negdcios num determinado pals ¢ mais ou
menos elevadao, sendo gue quanta maior for aquele
risco, menor serd a capacidade do pals em atrair
investimentos estrangeiros.

Nivel de financiamento

Va!nr g Nivel de cobertura
Patrimanio

Adesdes 31-12-2017 i)
Caletivas Plano de Pensoes 1.859.497 €

003/0000/4 Plana de Cantribuicao Definida 152293 € n/a
004/0000/A Plano de Cantribuicdo Definida 17.672 € néa
00600004 Plano de Contribuicdo Definida 463.377 € n/a
007/0000/A Plano de Beneficin Definida 360.659 € 142%
009/0000/A Plano de Contribuicaa Definida 592286 € na
0010/0000/A  Plano Misto 264210 € n/a
Individuais 3.386.278 €

Total 5245775 €

(*) Valor da fundo / Valor atual do beneficio tatal por servi¢e prestado

Admim\gtfador Delegado

Diretor Financeiro




Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas
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Montantes expressos em euros
Notas DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA 2017 2016
ATIVO
Investimentos
g) Instrumentos de Capital e unidades de participacdo 77.954 73.708
d), g) Titulos de divida publica 4.548.023 4,094.192
d), g) Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicacdes MMI 555.141 391.770
Outros ativos
d),a) Acréscimos e diferimentos 70.149 71.287
TOTAL DE ATIVOS 5.251.268 4.630.957
PASSIVO
r) Credores
Entidade gestora 5.429 8.637
Estado e outros entes publicos 64 100
TOTAL DE PASSIVO 5.493 8.737
|vALOR DO FUNDO 5.245.775| 4.622.220|
|VALOR DA UNIDADE PARTICIPACAO 10,2342| 9,7072|
Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administrador Delegado

@awq«& qu ﬂ:\/\

Zurich Insurance plc - Sucursal em Portugal Registo: Cans. Reg. Comerdial de Lisboa NIPC: 880 420 636 Morada: R. Barata Salgueira
41, 1269-058 Lishoa, sucursal da Zurich Insurance plc Sociedade Registada na Irlanda N.° 13460 Sede: Zurich House, Balisbridge Park, Dublin 4,
Ireland Capital Secial 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 NIPC: 503 583 456 Sede: R. Barata Salgueira 41,
1268-058 Lishoa Capital Secial Realizado: 20.660.260,00 Eurcs

Tel.: 213133100 - Fax: 21313 31 11 - www.zurich.com.pt - zurich.helppoint. portugal@zurich.com

Apoio ao Cliente; 707 200 160% /213 816 780, 24h / 7 dias por sermana. *Custo par minuto (VA incluido) de 0,308€ (movel) / 0,123€ (fixa)
Atendimento ao publico: Av. Republica, 24-A 1050-192 Lishoa Horario de funcionamento: 09:00h - 12:3Ch | 14:00h - 16:00h

Z)

zuricH @ zuricH

1

As marcas e sinais distintivos aqui
utilizados estéo registados em nome
da Zurich Insurance Company Ltd em
vérias jurisdicoes em todo @ munda.

Mod. 210901 (07/2017)




Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas

ZURICH

Montantes expressos em euros

Notas DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS 2017 2016
)} Contribuicbes 461.721 286.655
m) Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (91.636) (123.152)
i) Ganhos liquidos de investimentos 148.732 (153.278)
i) Rendimentos liquidos de investimentos 152.412 152.149
q) Outras despesas (47.675) (48.097)
Resultado liquido 623.555 114.277

Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administrador Delegado

é@ﬂaﬂqu .LLQQ (u-’\

Zurich Insurance plc - Sucursal em Portugal Registo: Cons. Reg. Comercial de Lishoa NIPC: 980 420 636 Morada: R. Barata Salgueiro
41, 1269-058 Lishoa, sucursal da Zurich Insurance plc Seciedade Registada na Ianda M. 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

Zurich - Companhia de Seguros Vida 5.A. Registo: Cons. Reg. Comercial de Lisboa NIPC: 503 583 456 Sede: R. Barata Salgueiro 41,
1269-058 Lishoa Capital Social Realizade: 20.660.260,00 Euros

Tel.: 21313 31 00- Fax: 21 313 31 11 - www.zurich.com.pt - zurich.helppoint.portugal@zurich.com

Apoio ao Cliente: 707 200 160% /213 816 780. 24h/ 7 dias por semana. *Custa por minuto (VA incluido) de 0,308€ (mével) / 0,123€ (fixo)

Atendimento zo publico: Av. Repablica, 24-A 1050-192 Lishoa Hordrio de funcionamento; 09:00h - 12:30h | 14:00h - 16:00h

W

As marcas e sinais distintivos aqui
@ utilizaclos estdo registados em nome

ZURICH @ ZURICH' da Zurich Insurance Company Ltd em

varias jurisdicées em todo o mundo.

Mod. 210901 (07/2017)
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Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas
Montantes expressos em euros

Notas DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA 2017 2016
Fluxos de caixa das atividades operacionais
) ContribuigBes 461.721 286.655
Contribuigdes dos associados 194.028 271.525
Contribuigbes dos participantes/beneficiarios 1.263 1.252
Transferéncias 266.430 13.878
m) Pensdes , capitais e prémios (nicos vencidos (91.982) (123.327)
Pensoes pagas (2.150) 0
Prémios (inicos para aquisicdo de rendas vitalicias (30.758) (32.130)
Capitais vencidos ( Remigdes/vencimentas) (51.962) (6.698)
Transferéncias (7.112) (84.500)
k) Remuneracoes (50.572) (44.491)
Remuneragoes de gestdo (50.073) (43.665)
Remuneragoes de depdsito e guarda de titulos (499) (826)
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais 319.167 118.836
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos 245.678 182.426
g) Alienagao/ reembolso de investimentos 93.604 30.000
i) Rendimentos dos investimentos 152.074 152.426
Pagamentos (401.474) 0
g) Aquisicao de investimentos (401.474) 0
Fiuxos de caixa liquidos das atividades de investimento (155.796) 182.426
Variagdo de caixa e seus equivalentes 163.371 301.263
Caixa no inicio do periodo de reporte 391.770 90.508
Caixa no fim do periodo de reporte 555.141 391.770
Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administrador Delegado

Puasiguisbo EH?—\’\ 64\Jf\ﬂ\/\/

Zurich Insurance plec - Sucursal em Portugal Registo: Cons. Reg. Comercial de Lishoa NIPC: 880 420 636 Morada: R. Barata Salgueiro
41, 1269-058 Lisbaa, sucursal da Zurich Insurance plc Sociedade Registada na Ilanda N.° 13460 Sede: Zurich House, Ballsbridge Park, Dublin 4,
Ireland Capital Social Autorizade: 125.000.000,00 Euras Capital Social Realizado: 8.158.160,00 Eurcs

Zurich - Companhia de Seguros Vida S.A. Registo: Cons. Reg. Comerdial de Lishoa NIPC: 503 583 456 Sede: R. Barata Salgueiro 41, As marcas e sinais distintivos aqui

1269-058 Lishoa Capital Social Realizado: 20 660 260,00 Euras @ & B 2

Tel.: 21 313 31 00 - Fax: 21 313 31 11 - wwww.zurich.com.pt - zurich helppoint.portugal@zurich.com utilizados estdo registados em nome

Apolo ao Cliente: 707 200 160* /213 816 780. 24h/ 7 dias por semana. *Custo por minuta (VA incluido) de 0,308€ (mével) / 0, 123€ (fixo) ZURICH 7] ZURICH da Zurich Insurance Company Ltd em
| wvarias jurisdicoes em todo o mundo.

Atendimento ao publico: Av. Republica, 24-A 1050-192 Lishoa Hordrio de funcionamento: 09:00h - 12;30h | 14;00h - 16:00h

Mod. 210901 (07/2017}
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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 Superviséo de Seguros e Fundos de PensGes (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 aplicagdo, por irrelevancia de valores ou situacGes a reportar.

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

O Fundo de pensdes 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 redenominacdo 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 2017 o Fundo & com composto por 6 adesdes coletivas e 245 adesdes individuais.

Adesdes Valor Quota Parte
Adesdes Colectivas
003/0000/A Atotech Espand S.A. 152.293 2,90%
004/0000/A Larry Smith & Durco, S.A. 17.672 0,34%
006/0000/A Mazda Motor Portugal, Lda. 463.377 8,83%
007/0000/A PDV Europa 369.659 7,05%
009/0000/A Prime Drinks, S.A. 592.286 11,29%
0010/0000/A Caravela-Companhia de Seguros, S.A. 264.210 5,04%
1.859.497 35,45%
Adesdes Individuais 3.386.278 64,55%
Total 5.245.775 100,00%
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Zurich Insurance plc - Sucursal em Portugal Registo: Cons. Reg. Comercial de Lisboa NIPC: 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, Balisbridge 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 NIPC: 503 583 456 Sede: R, Barata Salgueirn 41, s KGR S o
1269-058 Lisboa Capital Social Realizado: 20.660.260,00 Euros @ As marcas e sinais distintivos aqui
Tel.: 21313 31 00 - Fax: 21 313 31 11 - wwwv.zurich.com.pt - zurich.helppoint.portugal@zurich.com - utilizados estao registados em nome
Apolo ao Cllente: 707 200 1607 /213 816 780. 241 / 7 dias por semana, “Custo por minuto (VA induide) de 0,308€ (movel /0,123€ (fxa) ZURICH (7] ZURICH da Zurich Insurance Company Ltd em
Atendimento ao publico: Av. Republica, 24-A 1050-192 Lisboa Herario de fundionamento: 09:00h - 12:30h | 14:00h - 16:00h varias jurisdicaes em todo o mundo.
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A 31 de dezembro de 2016 o Fundo é com composto por 5 adesoes coletivas e 228 adesdes individuais.

Adesoes Valor Quota Parte
Adesdes 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%
1.398.859 30,26%
Adesdes Individuais 3.223.361 69,74%
Total 4.622.220 100,00%

d) Descricdo da(s) base(s) de mensuragdo usada(s) na preparacdo das demonstragdes
financeiras e das politicas contabilisticas, aplicaveis aos diversos ativos e passivos, relevantes
para uma compreensdo das demonstracées 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.2 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
3.9 do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho.

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

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

s As contribuigGes registadas na Demonstragao de Resultados s&o 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 néo recebidos, sdo contabilizados no final
de cada trimestre;

¢ N3o sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento é considerado duvidoso,
assim como quaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre suspenso;

e A contabilizacdo dos ganhos e perdas resultantes da alienagao ou reembolso ou da avaliagao das
aplicagdes ¢ efetuada pela diferenca entre o produto da venda do investimento ou da sua cotago,
e o valor pelo qual se encontra contabilizado a 31 de dezembro do ano anterior. Estas operacdes
sao registadas na rubrica de ganhos liquidos de investimentos;
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e A avaliagao dos ativos que compdem o patrimonio do Fundo respeitam o previsto na Norma
Regulamentar n.© 9/2007 — R, de 28 de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliacdo
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 prego 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) a 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 nao tenham sido transacionados por periodo de 30 dias, apresentem reduzida
liquidez, ou cujas condicdes econdmicas se tenham alterado desde a ultima transacdo
efetuada, serao equiparados a ativos ndo admitidos a cotacao.

» 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
informagao 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 mudancas nas condigbes de mercado e (c)
modelos de avaliagao universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na
analise fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

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

» Para terrenos e edificios, a valorizagdo 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
pensoes fechados.

» Para efeitos da demonstragao 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
balango, prontamente convertiveis em dinheiro e com risco reduzido de alteracao de valor
onde se incluem a caixa e as disponibilidades em instituicGes 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 negociacdo. Podera englobar valores a
receber ou a pagar a Entidade Gestora relacionados com movimentos da gestdo do Fundo.

» Os 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.
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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) sdo reconhecidos

guando recebidos.

Para todas as rubricas relativas a aplicagbes financeiras procedeu-se, a data de 31 de dezembro
de 2017, a confirmacdo do nimero de titulos e do valor constante nos registos do Fundo de
pensoes aberto Zurich Vida Empresas, com a informagao prestada pelo Banco.

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

financeiros;

Ver Nota d).

g) Inventario dos investimentos e outros ativos (por tipo de ativo) a data de reporte com
indicacdo do respetivo justo valor, correspondentes alteragdes ocorridas no periodo, bem

como, as realizagoes efetuadas;

Em 31 de dezembro de 2017:

Descrigdo Quantidade Justo Valor Juros a Receber
Investimentos e outros ativos financeiros tangiveis e intangiveis 4.029.750 5.181.119 70.149
Outros investimentos financeiros 4.029.750 5.181.119 70.149
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 14.250 77.954 0
Acgdes 14.250 77.954 0
EDP Renovaveis S.A. 3.500 24.224 0
EDP-Electricidade de Portugal SA (Nom) 3.500 10.087 0
Galp Energia SGPS 2.000 30.650 0
REN SGPS 5.250 12.994 0
Titulos de divida 4.015.500 4.548.023 70.149
De divida publica 4.015.500 4.548.023 70.149
Obrigagdes do tesouro 4.015.500 4.548.023 70.149
OT 3,85% 15/04/2021 558.000 627.320 15.303
PGB 4,95% 25/10/2023 500.000 615.590 4.543
PGB 4,45% 15/06/2018 65.000 66.362 1,577
DBR 4,25% 04/07/2018 100.000 102.459 2.096
RAGB 4,35% 15/03/2019 130.000 137.643 4.509
FRTR 3,5% 25/04/2026 170.000 213.537 4.075
BGB 4,25% 28/09/2022 152.500 184.348 1.669
PGB 4,8% 15/06/2020 1.000.000 1,117,250 26.170
NETHER 2,5% 15/01/2033 120.000 147.347 2.877
BGB 2,6% 22/06/2024 140.000 162.190 1.915
FRTR 1,75% 25/11/2024 100.000 110.600 173
PGB 2,875% 15/10/2025 600.000 659.658 3.639
PGB FLOAT 12/04/2022 380.000 403.720 1.604
Depésitos & ordem em instituicdes de crédito 0 555.141 0
Depésitos a ordem 0 555.141 0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0 555.141 0
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Em 31 de dezembro de 2016:

Descrigdo 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 participacao 14.250 73.708 0
Acodes 14.250 73.708 1]
EDP Renovaveis 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 1.915
FRTR 1,75% 25/11/2024 100.000 111.590 173
PGB 2,875% 15/10/2025 600.000 569.220 3.639
Depositos a ordem em instituigdes de crédito 0 391.770 0
Depositos a ordem 0 391.770 0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0 391.770 0

No decurso do exercicio de 2017 foram efetuadas as compras de titulos a seguir indicadas:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total Juro Decorrido
2017

PGB FLOAT 12/04/2022 380.000 1,05 399.950 1.524
Total 380.000 - 399.950 1.524

No exercicio de 2016 ndo foram efetuadas as compras de titulos.

No decurso do exercicio de 2017 foram efetuadas as seguintes vendas de titulos:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total Mais (menos) Vallas
Realizadas
2017
REN SGPS (Direitos) 5.250 0,12 604 (35)
Total 5.250 . 604 (35)

Em 2016 nao foram registadas vendas de titulos.
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No decurso dos exercicios de 2017 e 2016 foram efetuados os reembolsos de titulos a seguir indicados:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total PINEE (menox) Vel
Realizadas

2017
BGB 4% 28/03/2017 90.000 1,00 90.000 (990)
Total 90.000 5 90.000 (990)
2016
BTPS 3,75% 01/08/2016 30.000 1,00 30.000 (653)
Total 30.000 ; 30.000 (653)

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

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

e Tratando-se de operacoes de compra e venda de obrigagbes, devem ser registadas
individualmente, operacdo a operacao, numa conta corrente com o Estado, em que se releve a
débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os juros decorridos das obrigagoes adquiridas
e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das obrigagoes
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 Participacdo em Fundos de Investimento Mobiliario, a
entidade isenta deve registar em rubrica prdpria, a débito, o valor do imposto correspondente ao
numero de Unidades de Participagdo detidas, por contrapartida da rubrica Receitas de avaliagao e
alienacdo de aplicagbes. O saldo a débito sera regularizado aquando do pagamento dos
rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participagao.

i) Indicacdo de informagdo 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 pensGes aberto Zurich Vida Empresas € na sua maioria
composta por titulos de divida publica. 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 transacio dos ativos financeiros que compdem a
carteira do fundo durante o periodo requerido para a liquidacéo das transacdes. 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 e/ou do aumento das responsabilidades do fundo de pensdes, decarrente 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 relagao ao rendimento do ativo financeiro
sem risco, exigido pelo mercado em virtude de assumir uma determinada exposicdo de crédito,
encontra-se associado a alteragbes dos crediit 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 prego de se arriscar a fazer negdcios num determinado pais é mais ou
menos elevado, sendo que quanto maior for aquele risco, menor serda 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 flutuacio dos precos do imobilidrio devido a alteracbes
nas condigoes de mercado.

Devido a sua composicdo, consideramos o risco da taxa de juro como sendo um dos principais riscos a que
o Fundo de pensdes 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 diminuicdo
do valor atual dos cash-flows futuros financeiros. Relativamente aos mercados acionistas e mobiliario ndo
foram efetuadas analises devido a reduzida exposicdo do fundo a estes mercados.

O Fundo de penstes aberto Zurich Vida Empresas tem sob gestdo planos de contribuicdo definida, os
quais representam 93% do valor do patriménio (2016: 93%). Tratando-se de planos de contribuicdo
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 2017 2016
Acdes e outros titulos de rendimento variavel 7.552 3.393
Rendimentos 2.702 2.599
Mais (menos) valias realizadas (35) 0
Mais (menos) valias potenciais 4,885 793
Obrigacdes e outros titulos de rendimento fixo 293.591 (4.522)
Rendimentos 149.710 149.549
Mais (menos) valias realizadas (990) (653)
Mais (menos) valias potenciais 144.871 (153.419)
Total 301.144 (1.129)

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 indicagdo do método de
calculo;

Comissoes 2017 2016
Comissdo de gestdo e depdsitos 45.025 42,361
Comissdo de mediagao 2.556 5.606
Total 47.581 47.967

A remuneragao da Entidade gestora consiste na comissé@o de gestao, conforme definido no Regulamento
de Gestdo do Fundo. A remuneragao definida para o exercicio de 2017 é de 0,91%. Esta percentagem
corresponde aos encargos de gestao financeira no valor de 0,89% e ao encargo de custédia de titulos no
valor de 0,02%, este valor manteve-se relativamente a 2016.

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

resultados. Ver Nota q).

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

Contribuigdes 2017 2016
Associados e Contribuintes 194.028 271.525
Participantes 1.263 1.252
Transferéncias 266.430 13.878
Total 461.721 286.655
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Durante o ano de 2017 registaram-se vinte novas adesoes individuais e trés por reforma. Nas adesGes
coletivas verificou-se uma entrada por transferéncia.

Em 31 de dezembro de 2017 o montante de contribuicdes ascendeu a 461.721 (2016: 286.655 euros), das
quais 195.291 euros sdo de contribuigdes periddicas (2016: 272.677 euros).
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 2017 € de 91.636 euros (2016: 123.152 euros),
correspondendo a dois reembolsos, quatro transferéncias para adesdes individuais e trés reformas por
idade.

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

Né&o é aplicavel.
o) Descricdo da natureza dos ativos e passivos contingentes e, quando praticavel, para os
passivos contingentes, uma estimativa do seu efeito financeiro e uma indicagdo das

incertezas associadas;

Né&o é aplicavel.

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

N&o é aplicavel.

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

Outras Despesas 2017 2016
Comissdo (*) 45.025 47.967
Taxa a favor da ASF 94 131
Total 45,119 48.097

(*) Vernotak)

r) Saldos e contas a receber e a pagar

Os saldos e contas a receber sao 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:

P
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Outras Contas a Pagar 2017 2016
Entidade gestora 5.429 8.637
Estado e outros entes piiblicos
ASF 64 100
64 100
Total 5.493 8,737

A rubrica Entidade gestora evidencia os valores pagos por esta e que aguardam o respetivo reembolso
sendo o valor a 31 de dezembro de 2017 de 5.429 euros (2016: 8.637 euros).




Certificacao Legal das Contas

Relato sobre a auditoria das demonstracoes financeiras

Opiniao

Auditédmos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de pensoes aberto Zurich Vida Empresas
(adiante, Fundo), gerido pela Zurich — Companhia de Seguros Vida, SA (entidade gestora), as quais
compreendem a demonstracdo da posicao financeira em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um
total do ativo de 5.251.268 euros e um total do valor do Fundo de 5.245.775 euros), a demonstracio de
resultados (que evidencia um resultado liquido do exercicio de 623.555 euros) e a demonstracio dos
fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstragdes financeiras que
incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, 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 2017 e 0 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 seccao “Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstragoes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo 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 demonstracoes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstracoes financeiras como um todo e na formacio da
opinido e nao emitimos uma opiniao separada sobre essas matérias.

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

Sintese da abordagem de auditoria

Valorizac¢ao de instrumentos financeiros

Mensuracao e divulgacoes relacionadas com a
valorizacao de instrumentos financeiros
apresentadas nas notas anexas d) e g) das
demonstracgoes financeiras.

Os instrumentos financeiros apresentados na
demonstracao da posigao financeira nas linhas de
instrumentos de capital e unidades de
participacao e titulos de divida publica, no
montante de 4.626 milhares de euros,
representam aproximadamente 88% do total do
ativo do Fundo em 31 de dezembro de 2017. A
valorizacao destes ativos envolve julgamento
relativamente a selecio da base de mensuracao
para cada natureza de investimento.

Para os instrumentos financeiros ativamente
comercializados ou para os quais estao
disponiveis cotagoes de precos de mercado ou
outros indicadores de mercado (100% destes
ativos), a determinagao do justo valor é realizada
com base em precos ou cotacoes de fecho a data
da demonstracgao da posicao financeira. Na
auséncia de cotacao, a entidade gestora estima o
justo valor utilizando informagcao fornecida pelas
entidades gestoras/emitentes ou metodologias de
avaliacao.

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

A nossa equipa desenvolveu os seguintes
principais procedimentos de auditoria:

- Avaliacao de metodologias, dados e
pressupostos de valorizacao adotados para os
instrumentos financeiros;

- Testes de detalhe as valorizacoes registadas no
ativo da demonstragao da posi¢ao financeira nas
linhas de instrumentos de capital e unidades de

participacao e titulos de divida publica.

Adicionalmente, os nossos procedimentos de
auditoria incluiram a revisao das divulgacoes
relativamente aos instrumentos financeiros
consideradas pelo Fundo nas notas anexas as
demonstracoes financeiras tendo em
consideracao o requerido pelo normativo
contabilistico.

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

pelas demonstragoes financeiras

O o6rgao de gestao da entidade gestora é responsavel pela:

a) preparacao de demonstracoes 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 supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes;

b) elaboracao do relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;
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c) criagao e manutencao 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) avaliagdo da capacidade do Fundo para se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a continuidade das
atividades.

O orgao de fiscalizacao da entidade gestora é responséavel pela supervisio do processo de preparacio e
divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razodvel sobre se as demonstracdes financeiras
como um todo estdo isentas de distorcoes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opiniao. Seguranca razodvel ¢ um nivel elevado de seguranga, mas no é uma garantia
de que uma auditoria executada de acordo com as ISAs detetard sempre uma distorcao material
quando exista. As distor¢des 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 demonstracdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de ndo detetar uma distorcao material
devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorcdo material devido a erro,
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas
declaragdes ou sobreposi¢ao 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 nio para
expressar uma opinido 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 gestao da entidade gestora;

d) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgio de gestao da entidade gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicoes que possam suscitar diavidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atencio no nosso relatorio
para as divulgacoes relacionadas incluidas nas demonstracoes financeiras ou, caso essas
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divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinidao. As nossas conclusdes sao
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou
condi¢oes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

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

1) comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o érgao de fiscalizacio da
entidade gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as
conclusoes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificada durante a auditoria;

g) das matérias que comunicamos aos encarregados da governacdo, incluindo o érgio de
fiscalizagao da entidade gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria
das demonstracoes financeiras do ano corrente e que sao as matérias relevantes de auditoria.
Descrevemos essas matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a
sua divulgacao publica;

h) declaramos ao 6rgdo de fiscalizacao 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 ameacas 4 nossa independéncia e, quando
aplicavel, as respetivas salvaguardas.

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

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

Dando cumprimento ao artigo 11° da Norma Regulamentar n.° 7/2010 —R, de 4 de junho da ASF,
somos de parecer que o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicdveis em vigor, a informacao nele constante é concordante com as demonstracdes
financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e apreciacao sobre o Fundo, ndo
identificAmos 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 tiltima nomeacao ocorreu através da aceitacao pela entidade gestora da
proposta de prestacao de servicos profissionais datada de 11 de janeiro de 2017.
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b) O orgao de gestao da entidade gestora confirmou-nos que nao tem conhecimento da
ocorréncia de qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracoes
financeiras. No planeamento e execucao 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 demonstracoes financeiras devido a
fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificimos qualquer distorcao material nas
demonstragoes 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 fiscalizagao da entidade gestora nesta mesma data.

d) Declaramos que nao prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77°, n°8, 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 2018

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

represgntadapor:
(/ZK Gl Sor S 170

Carlos Manuel Sim Sim Maia, R.O.C.
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