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1. Introducao

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

2. Enquadramento Macroeconémico

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

crescimento mundial.

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

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

de 0,9%".

A inflagdo, j& negativa nalguns paises,
continuou a diminuir refletindo a reduzida
procura que se verifica na zona. De acordo
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com a Eurostat depois de em novembro a taxa
de inflagdo anual ter baixado para 0,3%, em
dezembro a taxa de inflagdo passou para -
0,2%. Esta variacdo é atribuida a queda dos
precos da energia (-6,3% em dezembro), uma
vez que os pre¢os na alimentagdo, bebidas
alcodlicas e tabaco e bens industriais ndo
energéticos permaneceram estaveis.

Para 2015 prevé-se que a economia europeia
continue a recuperar lentamente,
consequéncia da elevada taxa de desemprego
que persistird, ndo permitindo o crescimento
da procura interna e de fracas expetativas de
crescimento das exportacdes face as baixas

previsbes de crescimento dos mercados
emergentes e dos paises produtores de
petroleo.

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

As previsdbes do FMI para o crescimento
econdmico da Zona Euro sdo 1,2% em 2015,
1,4% em 2016.

Apo6s trés anos de recessdo, Portugal devera
ter registado em 2014 uma expansdo em
torno de 0,9%° - a atividade econdmica
manteve a trajetdria de recuperacdo ja
observada em 2013. A evolucdo foi sustentada
num "guadro de crescimento moderado da
atividade e do nivel de pregos caracterizado
também pela manutencdo da capacidade de
reduzir o endividamento externo” - Banco de
Portugal.

O consumo privado, especialmente dirigido ao
consumo de bens duradouros, terda sido o
motor do crescimento, com um desempenho
inesperadamente positivo, sobretudo apos o
fim do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira. O refor¢o dos niveis de confianca
ndo tera sido alheio a esta evolugdo.




®

As necessidades liguidas de financiamento
face ao exterior registaram, pelo terceiro ano
consecutivo, um excedente. Esta capacidade
acrescida de financiamento da economia
decorre do aumento da poupanga interna e
uma estabilizacdo do investimento total.

O esforco de consolidagdo das contas publicas
manteve-se, com o compromisso de cumpri-
mento das metas assumidas. O défice
or¢amental tera terminado o ano em torno de
3,9%, liquido de medidas one-off. O prémio
de risco do pals diminuiu - o esfor¢o de
consolidagdo, a implementagdo de algumas
medidas estruturais e a perspetiva de atuacao
do BCE terdo contribuido para esta evolugdo.

Indicadores Econdmicos

Ao longo do ano de 2014, o Conselho do
Banco Central Europeu decidiu proceder a
alteracdo da taxa de juro por duas vezes. Em
junho a taxa de juro oficial aplicavel as
operacdes principais de refinanciamento,
passou para 0,15%, diminuindo-a em 0,10
pontos base, esta decisdo historica teve por
base a baixa taxa de inflaccdo da Zona Euro (
caiu para 05% em maio) e o fraco
crescimento econdmico no primeiro trimestre.,

Mo inicio de setembro, o BCE estabeleceu um
novo recorde minimo da taxa de juro de
referéncia reduzindo-a para 0,05%, com o
objetivo de afastar a ameaca de deflacdo que
anda sobre a economia da moeda Gnica. A
taxa a que o BCE remunera os depositos
efetuados pelas institui¢oes financeiras da
Zona Euro foi baixada para um valor negativo
de 0,2%, com o objetivo de incentivar os
bancos a procurarem aplicagdes mais atrativas,
nomeadamente através do financiamento das
empresas estimulando a atividade, o
investimento e a criagdo de empregos. Ma
mesma reunido o BCE confirmou ter decidido
comegar a comprar ativos e injetar, desta
forma, liquidez na economia.

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

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

Mo Gltimo trimestre de 2014, o PIBE em
Portugal cresceu 0,7% (2013: 1,6%) face ao
periodo  homologo, mas em  clara
desaceleragio face ao registo de 1,1% do
terceiro trimestre, o que se ftraduz num
abrandamento de 0,4 pontos percentuais. Em
termos anuais tivemos um crescimento de
0,9% (2013: -1,4%).

Variagdo homéloga do PIB (% em volume)
i 04 2013 - 04 2014
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atividade economica na Zona Euro, A taxa
de desemprego estimado para o 4° trimestre
de 2014 foi de 11,4% (2013: 11,9%), sendo
gue este valor é inferior em 0,2 pontos
percentuais ao estimado para o trimestre
anterior. Em termos de média anual, a taxa de
desemprego fixou-se em 11,6% em 2014, o
que representa uma diminuigdo de 0,4 pontos
percentuais em relacdo a 2013,

Em Portugal e apesar dos ligeiros
agravamentos mensais da taxa de
desemprego dos ultimos dois meses, as fortes
redugbes da taxa de desemprego trimestral
nos 6 Gltimos trimestres sao dados
animadores, ao interromperem um periodo de
deterioracdo que se verificava desde que a
crise do euro se alastrou a Portugal e, no seu
encalgo, veio o programa de ajustamento.
Nao obstante, note-se que a taxa de
desemprego permanece elevadissima
historicamente, constituindo um dos principais
constrangimentos para a economia
portuguesa.

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

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

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

Evolugio das yields das OT nacionais
por prazos (média mensal %) dezembro 2013
- dezembro 2014
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3. Atividade Fundos de Pensdes em
Portugal

Os fundos de pensBes sao instrumentos
financeiros com maior peso dentro das
aplicagbes financeiras disponiveis dentro do
mercado das reformas.

Patrimdnio dos fundos de pensbes

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

A carteira de investimentos dos fundos de
pensoes esta repartida da seguinte forma:

Composicio das carteiras de investimento dos
fundos de pensées (em % por classe de
ativos)

Qutrol athon;
s

Fonte: ASF

Em virtude dos fundos pensbes financiarem
principalmente responsabilidades a medio e
longo prazo (penses), a composicdo das
carteiras dos ativos financeiros dos fundos
encontra-se adeqguada a e55a5
responsabilidades, Os titulos de divida
representam 42% do total, dos quais,
aproximadamente metade, sdo titulos de
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divida publica e a exposicdo a fundos de
investimento & de 25%. A composicdo da
carteira de investimentos manteve-se
praticamente inalterada relativamente a 2013.

Evolugdo anual dos fundos de pensdes

Evolucdo da estrutura de mercado dos fundos
de pensbes

2013 2014 A14/13

N2 de entidades gestoras

de fundos de pensdes = 2% A
NE Fundos de Pensies 224 224  0,00%
Fundos fechados 148 146  -1,35%
Fundos abertos 76 78 2,63%
Fundos Abertos PPR 24 24 0,00%
Fundos Abertos PPA k] 3 0,00%
Outros abertos 45 51 4,08%
Adesdes coletivas 695 759 9,21%

Fonle 159
Estrutura dos fundos de pensées 2014

tundos aberos
FPA
1%

tundos aberios

FFR
%

lundos aberias

Fonte: ASF

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

Durante 2014 registaram-se o0s seguintes
movimentos:

i ]
o 2 o E
a0 § 2 §EE 31/12/2014

2 535

=3 =

= =
Fundos Abertos PPR FL] 0 1] 0 24
Fundos Abertas PRA 3 1] 4] V] 3
Outros abertos 49 2 [i] 1] 51
Adesdes coletivas 695 72 5 3 759
Fechados 148 3 1 d 146

Fonte: ASF
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Nos fundos de pensdes fechados, verificou-se
a extingdo de cinco fundos dos quais, quatro
por transferéncia para outros fundos e / ou
adesGes e um por liguidagdo. Registou-se
ainda a constituicdo de trés novos fundos de
penstes fechados no ano de 2014,

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

Contribuicées

31/12/2013  31/12/2014
Em 10Euras Contribuigles Contribuigfes

Total 663 870 1540420
Fundos Fechados 536 279 1148 954
Benefido definido 501 B58 1053 M6
Contribuicio definida 34421 32684
Flanos Benefidos Saude 1] 63 124
Fundos Abertos 127 590 391 466
PPR 21362 58008
PPA 143 249
Dutros abertos 106G 086 333 209
AdesBes Indlvidials 80162 273145
Admifes Coletivas 45824 54 0B84
Beneficio definido 11 540 22 546
Contribuipda definide J438% 31 518
Plonos Beaeficios Saude @ a

Fonte: ASF

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

Comparando com 2013, as contribui¢Ges dos
associados e participantes registaram um
aumento de 114,2% nos fundos de pensdes
fechados, enquanto nos fundos abertos
apresentaram um acréscimo significative de
206,8%, sendo que as contribuicbes para os
fundos abertos que ndoc PPR ou PPA,
aumentaram 214,1% relativamente a 2013,

O crescimento observado no valor das
contribuicdes dos fundos fechados de planos
de beneficio definido resultou essencialmente
de contribuigdes realizadas para fazer face a
aumento de responsabilidades resultante de
alteragdes de pressupostos atuariais efetuadas
no final de 2014,
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Beneficios pagos

3if12/2013  31f12/2014
Em 10"Euras Pensbes pagas Pensdes pagas

Total 527 668 526 8OO
_Fundos Fechados A88 270 490 491
Beneficio definido 467 083 ErELTH]

Contribulgdo definida 21187 14 976

Manos Beneficios Saude o 1 836

Fundos Abertos 39 398 36 308
PFR T 140 6 264
PPA o o
Qutros abertos 32 258 30 44
AdesSes Individusis 17El4 17344
Adeiced Colativas La 444 12796
Beneficio definido 11363 11446

Cantmbwipda definide Fosr 1351

Plaros Beneficios Soude a8 (]

Forte: ASF

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

Mar
Regista-se ainda em 2014 que o wvolume de

contribui¢des foi bastante superior ao
montante das pensdes pagas (+192%)

Evolucio das Contribuicdes e Beneficios
pagos nos fundos de pensoes 2012-2014
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Forvte: ASF
4. Fundos de pensdes Zurich Vida

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

Mo final de 2014, a Zurich Vida tinha sob
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gestdo um fundo de pensdes fechado e um
fundo de pensdes aberto com quatro adesdes
coletivas e 216 adesdes individuais

Plano de Pensbes

O fundo de pensdes Zurich Vida financia
plano de penstes da Zurich Vida.

E um plano de pensdes misto com as seguintes
caracteristicas:

Plano de Beneficio Definido — plano associado
a quota-parte de financiamento das
responsabilidades das pensées por velhice em
pagamento a 31 de dezembro de 2011 e
respetivas  atualizacées. E um  plano
independente do regime pablice da
Seqguranca Social.

Flano de Contribuicdo Definida com garantia
de capital na liquidagdo do beneficio - plano
associado a quota-parte de financiamento do
Plano Individual de Reforma que iniciou a 01-
01-2012. Anualmente a Zurich Vida efetua
contribuicdes para este plano de valor
correspondente as percentagens indicadas na
tabela constante do ponto 1. do Anexo V do
CCT 2012 e aplicadas sobre o ordenado base
anual do trabalhador. O valor das
contribuigdes anuais esta garantido a data da
liquidacdo do beneficio.

Tabela do ponto 1. do Anexo V do CCT 2012

Ano Civil | % Contribuigao para o PIR
2012 1,00%
2013 2,25%
2014 2,50%

2015 e seguintes |3,25%

O fundo de pensdes Zurich Vida é composto
por unidades de participagdo distribuidas por
dois subfundos, subfundo BD que suporta o
Plano de Beneficio Definido e pelo subfundo
CD que suporta o plano de Contribuicio
Definida.

Por sua vez o Plano de Contribuicdo Definida
tem duas contas no subfundo CD :

Conta Base - suporta o Plano Individual de
Reforma e & constituida pelas unidades de
participagdo resultantes das contribui¢Ges
efetuadas e a efetuar ao abrigo do Plano,
estando alocado aos participantes.
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Conta Reserva — em nome da associada e que
& constituida pelo valor do patriménio do
subfundo CD nao alocado aos participantes.
Este wvalor podera ser utilizadoe como
contrapartida de contribuigdes futuras do
associado incluindo as necessarias para a
garantia do capital e para pagamento de
encargos inerentes ao Plano de Pensdes

Evolugdo geral

No final de 2014 o montante gerido pelo
fundo de pensées fechado Zurich Vida era de
1.458 M€ que representa um aumento de
10% relativamente a 2013.

A valorizacdo registada em 2014 deve-se
unicamente & valorizagdo dos ativos que
compde o patriménio do fundo devido a que
nao houve contribui¢des reais para o fundo.

Durante o ano de 2014 o fundo de pensdes
fechado Zurich Vida ndo registou alteractes
significativas na sua estrutura de ativos.

Contribuigbes e Beneficios Pagos

Em 2014 efetuou-se uma contribuicdo de
21.387,96 € para a conta base do subfundo
CD. Este valor foi transferido da conta reserva
do subfundo. O valor dos beneficios pagos
situou-se nos 5.090 €, igual ao custo de 2013,
A contribuicdo foi efetuada de acordo com o
plano de pensées de contribuigao definida.

Situagdo Patrimonial do fundo

Em 2014 nao houve alteracbes significativas
na gestdo do fundo de pensées.

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

No quadro seguinte apresentamos a
composicdo da carteira de investimentos a
31/12/2014 do fundo de pensdes Zurich Vida,
dividida pelas principais classes de ativos
financeiros:

e TpodeAtiis | a4 m3 & M.flil
Super Clase tlasse
Agles de entidades
cotadai I&E! Ja.7ed]  -1%W|
Agbas Acfiei de bancos,
seguradarai a outran LEB61 TETS 4%
Acdiel da ampraian
induiirials & Gulras 636 ddaa|  -33%
Tiiulos de divida Dibird piﬂ-n & taxa fixn __LaD4&T| 1221850 15%.
Crepos|tos & ordem am
Diepaiitas Hancarios Insitisigles de cr\hﬁl'_gr 32701 52.553] -38%
|Apticagde do Funda 1.498.303  1.385.308] 10.5%




Comparativamente a 2013 verifica-se uma
diminuicdo do valor na super classe Agoes
atribuida a desvalorizagdo dos ativos desta
classe. As ObrigacGes a taxa fixa valorizaram
15%.

As percentagens por tipo de super classe
mantiveram-se, continuando as obrigagbes a
taxa fixa a representar mais de 90% da
carteira de ativos.

Os depdsitos  bancarios  tiveram  uma
diminuicdo de 38%, sendo o seu valor
marginal.

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

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

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

¢) os ativos financeiros devem ser investidos
de forma a garantir seguranga, gqualidade,
liguidez e rendimento no seu todo.

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.

Carteira de ativos dezembro 2014

1,98% 1A%

2,18%

0.11%

mighes de enthdades cotadas

m e de hancos, sepiradoras &
autray

wAgdes de empresas industrials e
oulras

| Ohrigag@es b taca fica

u Deposites & onlem e Insitaigies
e Créfita
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Analise de ALM (asset liability management}

Considerando os fluxos dos passivos, os fluxos
dos ativos financeiros e as varidveis
macroecondmicas das taxas de juro e da
evolugdo do mercado de capitais, o ALM
estima os valores atuais e verifica o matching
dos ativos financeiros relativamente aos
passivos em termos de fluxos e de
maturidades.

MNa analise ALM do fundo, para os fluxos dos
passivos do plano de beneficio definide foram
calculados com a taxa da curva cupdo zero da
zona Euro, fornecida pela Zurich Financial
Services, 1,71%, que pela sua definicdo é uma
taxa de juro sem risco. Estes fluxos tém em
conta os fluxos dos pagamentos das pensdes
das reformas por idade.

Relativamente aos fluxos dos passivos
associados ao plano de contribuicdo definida
sao calculados a taxa de 0% e tém em conta
as saidas das reformas por idade. Nao
prevemos saidas por morte ou por invalidez
durante o ativo.

Os fluxos dos ativos sdo calculados com a taxa
da curva de cupdo zero da zona euro para os
titulos divida publica da zona euro e com a
taxa da curva de cupdo zero da divida publica
portuguesa para titulos de divida publica
portuguesa.

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

O present value dos passivos é calculado:

-do plano de beneficio definido: com a curva
da taxa de cupdo zero da divida portuguesa
para periodos superiores ou iguais a um ano e
para periodos inferiores a um ano
consideramos a taxa Euribor.

-do plance de contribuicdo definida: os
mesmos sdo atualizados a taxa de juro de 0%,
pois a garantia associada a este plano é sd o
valor total das contribuicdes.

Apresentamos sequidamente a anéalise ALM:
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No cenario apresentado para 2014

observamos:

1) o valor atual dos ativos financeiros &
superior ao dos passivos.

2) aos dez anos (>2024) o valor dos
passivos € superior aos ativos. Nao
obstante o excesso de ativo de anos
anteriores & suficiente para o
financiamento deste valor.

Valor em Risco - VaR

O VaR é uma medida que fornece uma
estimativa para o valor do capital necessario
adicional para assegurar a cobertura de riscos
incorridos pelo fundo de pensdes, isto &, o
valor das “perdas” ao nivel dos ativos
financeiros e dos passivos. O horizonte
temporal utilizado é no maximo 1 ano, pois
em condigdes normais o patriménio de um
fundo de pensdes podera ser liquidado no
espaco de tempo de 1 ano. Deste modo
podemos ver que para o 1 ano e com um grau
de confianga de 99%, a probabilidade de
ocorrer uma perda superior a 67.810 Eur é de
1%.
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Expected Shortfall - ES

O expected shortfall complementa a
informacdo do VaR, ao produzir tambem 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 confianga de 99%, a
probabilidade de ocorrer uma perda superior
a 77.763 Eur é de 1%,

ES
fualviam Lows
Value ot Rlak [BA%]
Fizsd Ine.
Equity
Value at Blak {95%]
Fized Inc.
Equl

Flamd Ing.
Equalty

T7.763 Eapected Shortfall

Maximum log 8808

Riscos afetos aos ativos financeiros

Relativamente aos riscos afetos aos ativos
financeiros que integram o patriménio do
fundo de pensbes, importa mensurar a
exposicao _do  fundo aos varios  riscos
financeiros:

A carteira de ativos financeiros do fundo de
pensdes Zurich Vida ¢ 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 ocorrerem
desvios adversos nos valores de transacdo dos
ativos financeiros que compdem 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 o5
principais riscos de mercado:

Risco da Taxa de Juro: o risco de taxa de juro
definido como o risco de perda no valor
econdmico da carteira de ativos financeiros
efou do aumento das responsabilidades do
fundo de pensoes, decorrente dos efeitos de
mudancas adversas nas taxas de jurg,
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 compdem a carteira do fundo.

0{!\1‘5('}
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credit spreads dos instrumentos de divida,
nomeadamente as obrigagoes.

Risco do Pafs: & 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 pais € mais ou menos elevado,
sendo que quanto maior for aguele risco,
menor serd a capacidade do pais em atrair
investimentos estrangeiros.

Devido & sua composi¢ao, consideramos o
risco da taxa de juro como sendo um dos
principais riscos a que o fundo de pensdes
Zurich Vida se encontra exposto.

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

Apresentamos seqguidamente a analise do
impacto da subida da taxa de juro na carteira
de ativos:

Data 15 de Abril de 2015

Pela Entidade Gestora,

i

Administrador

Podemos concluir que com a subida da taxa
de juro em 0,5% e em 1%, nao existe a
necessidade de um capital adicional para
financiamento deste risco.

Nivel de financiamento

Récio de financiamento relativo as
contribuicdes havidas para o plano de
pensdes de contribuicio definida

Conta Base
Valor das Valor do sub- Riclo
Responsabilldades funde (O Financiamento
sl 31/12/2014
AL7.016,05 € 81389134 € 178%

Como se pode cbservar as responsabilidades
encontram-se totalmente financiadas.

Sendo a Zurich Vida a Unica associada deste
fundo, a mesma detém 100% da quota-parte
do fundo, ou seja, 1.494 M€

Nivel de financiamento do valor atual das
pensdes em pagamento

Volr do sk Nivel
Vapp fundo BO a Flnarcarasito
3113/3014
Cendrio
4 264, 7
Flciars aas 73.191,00 € 100.264,70 € 136,99%
Cendrio Minima
Salvéncia 50.396,11 € 100.264,70 € 198,95%
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Fundo de pensdes Zurich Vida
Valores em euros
Notas DEHQNSTRA(}iﬂ DA POSICAO FINANCEIRA 2014 2013
ATIVOD
Investimentos
Terrenos e Edificios 0 0
al Instrumentos de Capital e unidades de participagio 60.922 81.859
d), a) Titulos de divida publica 1.404.679 1.271.890
Dutros titulos de divida pablica 0l o
Empréstimos concedidos 0 0
d),a) Numerdrio, depdsitos em instituighes de crédito e aplicagBes MMI 32.701 52.553
Outras Aplicaches 0 1|
Outros ativos
Devedores
Entidade gestara 0 0
Estado & outros entes pliblicos i 0
Depositarios 0 0
Associados 0 0
Participantes e beneficidrios 0 ]
Outras entidades i
d), qg) Acréscimos e diferimentos 26.256 25.818
TOTAL DE ATIVOS 1.524.558 1.382.119
PASSIVO
r) Credores
Entidade gestara 0 15.465
Estado e outros enties plblicos ] 0
Depositérios 30.523 3
Associados 0 0
Participantes e beneficiarios i 0
Qutras entidades ] 0
Acréscimos e diferimentos [1] ]
TOTAL DE PASSIVO 30.523| 15.468
|vALOR DO FUNDO | 1.494.034| 1.366.651|
[VALOR DA UNIDADE PARTICIPACAO | 14,0697 | 12,8701
Técnico de Contas Diretor Financeira Administrador-Delegado
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Fundo de pensoes Zurich Vida
Valores em euros
MNotas DEMOHFI'RAEEU DE RESULTADOS 2014 2013

1) Contribuicies 0 o
m) Pensies, capitais e prémios tnicos vencidos {5.000) (5.090)
i) Ganhos liquidos de investimentos B2.075 27.863
1) Rendimentos liquidos de investimentos 50,711 49,237
Outros rendimentos e ganhos 0 1]

q) Outras despesas {313) (289)
Resultado liquido 127.383 71.721|

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

Notas DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA 2014 2013
Fluxos de caixa das atividades operacionais
1) ContribuigBes 0 0
Contribuigties dos associadaos ] 0
Contribuighes dos participantes/beneficiarios 0 0
Transfaréncias 0 0
m) Pensbes , capltals e prémias Onicos vencidos {20.558) i
Penstes pagas (20.558) 0
Prémios Unicos para aquisicao de rendas vitalicias Q 0
Capitais vencidos { Remigfesfvencimentos) 0 0
Transferéncias 0 0
Encargos inerentes ao pagamento das pensdes & subsidios por morte i] 0
Prémios de sequros de risco de invalidez ou morte 0 0
Indemnizaces resultantes de seguros contratados pelo fundo ] 0
Participacio nos resultados dos contratos de sequro emitidos em nome do fundo 0 0
Reembalsos fora das situagtes legalmente pravistas 0 i
Devalucdo por excesso de financiamento 1] 0
k) Rermuneragtes (313) {286)
Remuneracies de gestdo 0 0
Remuneragies de depasito e guarda de titulos {313) (286)
Outros rendimentos & ganhos 0 0
Outras despesas 0 0
Fluxos de caixa liguidos das atividades operacionais (20.871) (286)
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos 51.351 49.237
a) Alienacio/ reembolso de investimentos 443 ]
1) Rendimentos dos investimentos 50.908 49.237
Pagamentos (50.332) (24.733)
g) Aquisicio de investimentos (50.332) (24.733)
Comissdes de transagao e mediacin 0 ]
Outros gastos com investimentos 0 0
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento 1.020 24,504
Variacho de caixa e seus equivalentes {19.852)) 24.217
Efeitos de alteragoes da taxa de cdmbio ul 0
Caixa no inicio do periodo de reporte 52.553| 28.335
Caixa no fim do periedo de reporte 32.701 52.553
Técnico de Contas Diretor Financeiro Administrador-Delegado
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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.o
7/2010-R, de 4 de junho, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), que veio
estabelecer os requisitos de relato financeiro dos fundos de pensoes, sendo de referir que os nimeros nac
indicados nestas notas nao tém aplicagao, por irrelevancia de valores ou situagoes a reportar.

a) Identificacdo do fundo de pensdes, do respetivo associado, do plano de pensdes por ele
financiado e da entidade gestora;

O Fundo de Penstes Zurich Vida (adiante designado por Fundo) foi constituido em 21 de maio de 1998
pela Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A., na qualidade de entidade gestora.

A Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A. € uma Empresa do Grupo Segurador Multinacional Zurich
Financial Services, tendo resultado da redenominagao 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,

O Fundo de Pensoes Zurich Vida & um fundo fechado sendo constituido, até 31 de dezembro de 2011, por
um patrimonio autdénomo e exclusivamente afeto ao cumprimento das responsabilidades, ao abrigo do
CCT Segurador, assumidas pela Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A., relafivas ao pagamento de
beneficios de reforma, invalidez e sobrevivéncia, bem como, aos encargos com contribuices pds reforma.

Com a entrada em vigor de um novo Contrato Coletivo de Trabalho, o Fundo de Pensbes Zurich Vida foi
alterado em 2012 de um plano de beneficios definidos para um plano misto, financiando um plano de
beneficio definido e um plano de contribuigdo definida, do qual garante o valor inicial entregue pela
associada e todas as contribuiges futuras.

b) Descricao de eventuais alteragdes ao(s) planos de pensdes ocorridas no periodo

A 23 de dezembro de 2011 foi celebrado um novo Contrato Coletivo de Trabalho para a Atividade
Seguradora, cujo texto foi publicado no Boletim do Trabalho e Emprego (BTE) n® 2, de 15 de janeiro 2012
e que o seu Capitulo IX, "Plano de poupanca e pré reforma”, vem substituir o plano de beneficio definido
previsto no Contrato Coletivo de Trabalho para a Atividade Seguradora publicado em 29 de agosto de
2008,

O CCT 2012 ndo altera o plano de beneficio definido pelo CCT 2008 para o financiamento das
responsabilidades das pensdes por velhice em pagamento a 31 de dezembro de 2011 e as respetivas
atualizagbes das pensoes.

De acordo com o ponto 2. da clausula 489 do Capitulo IX do CCT 2012, o valor integralmente financiado
das responsabilidades por servigos passados, calculado a 31 de dezembro de 2011, relativo s pensoes de

Pagina 1 de 13
Lureh Insurance ple - Sucursal om Fortugal Registo: Cons. Reg. Comenial de Lisboa - NUIP: 580 420 636 Marada: R, Barata Salqusivs, 41 - 1269058 Lishoa, sucursal da Zurich Insurance gl
Secledade Registada na klanda N.° 13460 Sede: 2urich House, Balsbridge Park, Dubilin 4, Irefand Capltal Soclal Avtarizado: 125.000.000,00 Euros Capital Social Realizado: 8158, 160,00 Eurod
Zutich - Companbla de Segurod Vida 5.4 Reglsto: Cons. Reg. Comercial die Lishoa - NUIP; 503 583 456 Sede: B Batata Salgueing, 41 « 1269-058 Lishoa Capital Saelal: 20,660.260,00 Euros
Tal: 2131331 00 - Fax: 213133011 - wawezurichportugal.com - zwrich helppoint. portugal@zurich.com ﬁ_

MO0 210901 (10/2014)




Z,

ZURICH®

reforma por velhice devidas aos trabalhadores no ativo, admitidos até 22 de junho de 1995, foi convertido
em contas individuais desses trabalhadores, fazendo parte do respetivo Plano Individual de Reforma.

A partir de 2012 o fundo de pensbes da Zurich Vida passou a ser constituido por dois subfundos, o
subfundo BD, suporte de financiamento do plano de beneficio definido, e o subfundo CD, suporte de
financiamento do plano de contribuicdo definida.

Sendo assim, o plano de pensdes da Zurich Vida & um plano misto:

= Plano de beneficio definido — plano associado a quota-parte de financiamento das
responsabilidades das pensdes por velhice em pagamento a 31 de dezembro de 2011 e respetivas
atualizagoes. E um plano independente do regime plblico da Seguranca Sodial;

» Plano de contribuicdo definida com garantia de capital na liquidacdo do beneficio — plano
associado a quota-parte de financiamento do Plano Individual de Reforma com inicio a 1 de
janeiro de 2012. Anualmente a Zurich efetuara contribuicbes para este plano de valor
correspondente as percentagens indicadas na tabela constante do ponto 1. do Anexo V do CCT de
2012, aplicadas sobre o ordenado base anual do trabalhador. O valor das contribuiges anuais
esta garantido a data da liquidacdo do beneficio.

d) Descricdo da(s) base(s) de mensuracdo usada(s) na preparacdo das demonstracdes
financeiras e das politicas contabilisticas, aplicaveis aos diversos ativos e passivos, relevantes
para uma compreensdo das demonstractes financeiras, incluindo uma descricdo
compreensivel dos critérios de mensuracao;

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.2 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 séo adotados os principios de reconhecimento e de
mensuracao definidos nas Normas Internacionais de Contabilidade (NIC, ou IFRS), nos termos do Artigo
3.2 do Regulamento (CE) n.? 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho.

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

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

e As contribuigtes registadas na Demonstracao de Resultados sdo as efetivamente recebidas;

= (s 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;

» Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas nao recebidos, sao contabilizados no final
de cada trimestre;
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Nao sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento é considerado duvidoso,
assim como quaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre suspenso;

A contabilizagdo dos ganhos e perdas resultantes da alienagao ou reembolso ou da avaliagdo das
aplicacoes é efetuada pela diferenca entre o produto da venda do investimento ou da sua cotagao,
e o valor pelo qual se encontra contabilizado. Estas operagbes s3o registadas na rubrica de
Ganhos liquidos de investimentos;

A avaliacao dos ativos que compGem o patrimonio 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 Penstes (ASF), a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliacdo
dos referidos ativos, dos quais se destacam:

» Os ativos que se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados devem ser avaliados tendo por base o respetivo prego de
mercado, correspondente (a) a cotacao de fecho ou ao prego de referéncia divulgado pela
instituicdo gestora do mercado financeiro em que se encontrem admitidos & negociacao
ou (b) a cotagao 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 condigbes econdmicas se tenham alterado desde a lltima transacdo
efetuada, serdo equiparados a ativos nao admitidos a cotacdo.

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

¥ A avaliagio dos ativos deve referir-se a data a que se reporta a informacao relativa ao
valor de Fundo ou ao dia 0l imediatamente anterior, no caso dessa data nao
corresponder a um dia Gtil ou para transaces efetuadas em mercados estrangeiros.

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

» Para efeitos da demonstragao dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam
os valores registados no balanco com maturidade inferior a trés meses a contar da data de
balango, prontamente convertiveis em dinheiro e com risco reduzido de alteracdo de valor
onde se incluem a caixa e as disponibilidades em instituigbes de crédito.

» A rubrica de outras contas a receber e a pagar refere-se a valores que nao sejam cotados

num mercado ativo e cuja finalidade ndo seja a negociacdo. Poderd englobar valores a
receber ou a pagar a Entidade Gestora relacionados com movimentos da gestao do Fundo.
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» 0Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros classificados como
disponiveis para venda sd@o 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 sao 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) séo reconhecidos
quando recebidos.

Para todas as rubricas relativas a aplicaces financeiras procedeu-se, a data de 31 de dezembro
de 2014, a confirmacdo do nimero de titulos e do valor constante nos registos do Fundo de
pensbes Zurich Vida, com a informacio prestada pelo Banco,

e) Descricio dos métodos e, quando for usado um método de avaliacio, dos pressupostos
aplicados na determinacao 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 realizacdes efetuadas;

Em 31 de dezembro de 2014:

Descricio Quantidade Justo Valor Juros a Recebar
Investimentos e outros atives financeiros tangiveis e intangivels 1.223.285 1.498.302 26.256
Outros investimentos financeiros 1.223.285 1.498.302 26,256
Instrumentos de capital e unidades de participagio 20,285 60.922 1]
Agbes 20.285 60.922 V]
B. Comercial Portugués-ham. 6.115 402 a
B. Espirito Santo - Mom. Part. Reg 340 0 Y]
BPI - SGPS-Nom 1.243 1.259 a
EDP Renovivels, SA 5040 2,701 ]
EDP-Electricidade de Portugal SA 1.B30 5,689| 1
Impresa SGPS 70 55 0
Jerdnimo Martins, SGPS, 5.4, 1.305 10.869 ]
Galp Energla SA 2.100 17.659 ]
Portugal Telecom-SGPS 3.939 3.388 ]|
SAG Gest - Sol Auto.Glob. -5GPS 650 127 1]
Semapa - 5. Inv.Gestao-SGPS,5.A 1,500 14.970 o
NOS, SGPS 693 3.603 ]
Titulos de Divida 1.203.000 1.404.679 26.256
De divida publica 1.203.000 1.404.679 26.256
Obrigacdes do Tesouro 1.203.000 1.404.679 26.256
3.35% Republic of Portugal 2005-15.10.15 100.000 102,477 o7
3.5% French Repubkc 2010-25.04,26 130.000 163.722 3.116
3.75% ltalian Republic 2006-01.08.16 60,000 62.763 5929
4% Kingdom of Baigium 2006-28,03.22 125,000 155.844 3.808
4.25% Italian Republic 2003-01.02.19 400.000 » 452500 7.022
4.35% Republe of Austria 2007-15.03.19 85.000 99.977 2.948
4.5% Ireland 2004-18.04.20 230.000 276.932 7.288
1.75% French Republic 2014-25.11.24 28.000 30,446 51
5, 15% Kingdom of Spain 2013-31.10.28 45,000 60,019 387
Depdsitos & ordem em instituigies de crédito 1] 32,701 ]|
Depdsitos & ordem o 32701 0
Banca Bilbao Viecaya Argentaria 0 32.701 0
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Em 31 de dezembro de 2013:
Dascricio Quantidade Justo Valor Juros a Recebar
Investimentos e outros ativos financeiros tangiveis e intangivels 1.150,285 1.356.301 25818
Cutros iInvestimentos financeiros 1.150.285 1.356.301 25.818
Instrumentos de capital e unidades de participacao 20.285 B1.859 i}
Agbes 20.285 81.859 o
B, Comercial Portugués-Nom 6.115 1.018 o)
B.Espirto Santo - Nom Port,Reg 340 352 1]
BPI - SGPS-Nom. 1.243 1.505 0
EDP Renovavels, SA 500 1922 0
EDP-Electricidade de Portugal SA 1.830 4.870 i
Impresa 5GPS 70 76 0
Jerdnimo Martins, SGPS, 5.A. 1.305 18,518 ]
Galp Energla SA 2.100 24.990 0
Portugal TelecomSGFS 3.939 12.439| ]
SAG Gest - Sol Auto. Glob,-SGPS 650 228 0
Somapa - 5. Inv.Gestio-SGPS,5.A 1.500 12.215 ]
ZON Multimidia - Serv. Telecom e Multimedia, SGPS 693 1.728 ]
Titulos de Divida 1.130.0I]Dl 1.221.890 25818
De divida publica 1.130.000 1.221.890 25,818
Obrigagies do Tesouro 1.130.000 1.221.890 25.818
13.35% Republc of Portugal 2005-15.10,15 100,000/ 100.625 07
3.5% French Republic 2010-25.04.26 130.000 139,627 3.116
3.75% Tiakan Republc 2006-01.08.16 60.000 63, :I.Iﬂl 929
A% Kingdom of Belgium 2006-28.03.22 125.000 141,356 3.808
4,25% Italian Republic 2003-01.02.19 400,000 428.360 7.022
4.35% Republic of Austria 2007-15.03.19 85,000 98.332 2.948
4.5% Ireland 2004-18.04.20 230.000 250.470 7.288
Depositos & ordem em instituigies de cridito 0 £2,553 0
Depdsitos & ordem 0 52.553 0
Banco Bibao Vizcaya Argentaria 0 52,553 0
No decurso do exercicio de 2014 foram efetuadas as compras de titulos a seguir indicadas:
Titulo Quantidade Valor Unitério Valor Total Juro Decorrido
2014
5.15% BTPS 31/10/2028 45.000 1 49,748 584
1.75% FRTR 25/11/2024 2B.000 1 30.472 51
Total 73.000 - 80.220 635

No exercicio de 2013 ndo foram efetuadas compras de titulos.
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No decurso do exercicio de 2014 foram efetuadas as vendas de titulos a seguir indicadas:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total Valias Realizadas
2014
B. Espirito Santo - Dir. Subscricio 340 0 46 13
B.Comercial Portugués - Dir, Subscricio 6.115 0 398 BG
Total 6.455 - a4d4 95

No decurso do exercicio de 2013 nao foram efetuadas vendas de titulos,

Mo decurso do exercicio de 2014 e 2013 ndo foram efetuados reembolsos de titulos,

h) Descricdo do regime fiscal aplicavel ac fundo de pensées e de eventuais alteragbes

relevantes ocorridas no periodo;

Os rendimentos de Fundos de Pensbes sdo isentos de IRC e imposto municipal sobre transagoes,
conforme definido pelo art.9 16.9 do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situagbes em que ocorre retengao

na fonte de IRC, as entidades isentas devem:

« Tratando-se de operacoes de compra e venda de obrigagoes, devem ser registadas
individualmente, operacéo a operacdo, numa conta corrente com o Estado, em que se releve a
debito 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 obrigagtes
alienadas. O saldo desta conta serd regularizado trimestralmente mediante a sua entrega ao
Estado, quando credor, ou compensado, quando devedor, nas entregas do Imposto retido a

efetuar pela entidade isenta nos periodos subsequentes; <

» Tratando-se de IRC relativo a Unidades de Participacdo em Fundos de Investimento Maobiliario, 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 avaliagdo e
alienacdo de aplicagbes. O saldo a debito sera regularizado aquando do pagamento dos

rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participacao.

i) Indicacdo de informacdo 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 patrimoénio do fundo de pensies,

importa mensurar a exposicao do fundo aos varios riscos financeiros:

A carteira de ativos financeiros do Fundo de Penstes Zurich Vida € na sua maioria composta por titulos de
divida publica. Neste contexto, identificamos como riscos associados aos investimentos desta carteira, os

seguintes:

MOOL 21007 (1R300 4)
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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 liquidacio das transagtes. O risco taxa de juro, o
risco do crédito e o risco do pais sdo os principais riscos de mercado.

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

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

* 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 adveém das flutuagbes de rendas ou flutuagdo dos precos do imobilidrio devido a alteracBes
nas condictes de mercado.

Devido a sua composicao, consideramos o risco da taxa de juro como sendo um dos principais riscos a que
o Fundo de Pensdes Zurich Vida 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 diminuicio

do valor atual dos cash-flows futuros financeiros. Relativamente aos mercados acionistas e mobiliario ndo
foram efetuadas analises devido a reduzida exposicao do fundo a estes mercados.
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Analise de sensibilidade

Considerando os fluxos dos passivos, os fluxos dos ativos financeiros e as varidveis macroeconomicas das
taxas de juro e da evolugdo do mercado de capitais, o ALM estima os valores atuais e verifica o matching
dos ativos financeiros relativamente aos passivos em termos de fluxos e de maturidades.

Na andlise ALM do fundo, os fluxos dos passivos do plano de beneficio definido é calculado com a taxa de
1,71% - taxa da curva cupao zero da zona Euro, fornecida pela Zurich Financial Services (considerando
como tempo de servigo futuro de pagamento de pensdes, 14 anos), que é pela sua definicdo uma taxa de
juro sem risco. Estes fluxos tém em conta os fluxos das reformas por idade.

Relativamente aos fluxos dos passivos associados ao plano de contribuicdo definida sdo calculados a taxa
de 0% e tém em conta as saidas das reformas por idade. Nao prevemos saidas por morte ou por invalidez
durante o ativo.

Os fluxos dos ativos séo calculados com a taxa da curva de cupdo zero da zona euro para os titulos de
divida publica da zona euro e com a taxa da curva de cupao zero da divida publica portuguesa para titulos
de divida publica portuguesa.

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

O present value dos passivos é calculado:

- do plano de beneficio definido: com a curva da taxa de cupdo zero da divida portuguesa para periodos
superiores ou iguais a um ano e para periodos inferiores a um ano consideramos a taxa Euribor;

- do plano de contribuicdo definida: os mesmos séo atualizados a taxa de juro de 0%, pois a garantia
associada a este plano é s6 o valor total das contribuicdes.

W00, 210907 103014
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Apresentamos seguidamente a analise ALM:
Valuation Date: 31-12-2014

Mapping Y.

1D 0% 0 0% 0 0%
15D 0% 0 0% 0 0%
iM 15.956 2% 0 0% 15.956 6%
3M 9,249 1% 0 % 0,249 3%
&M 67.186 7% 5.162 1% 62.025 23%
1Y 32.048 4% 5.216 1% 26.833 10%
Y 52.437 6% 5.233 1% 47.204 17%
3y 24.431 3% 31.517] 5% (7.086)]  -3%
4y 283.663 31% 5.172 1% 278.491 103%
5Y 139,113 15% 24.819 4% 114,293 42%
6Y 48. 564 5% 5.266 1% 43,298 16%
Y 57.910 6% 47.497 7% 10,413 4%
4 20,942 2% 5.580 1% 15.352 6%
ay 5.598 1% 5.586 1% 12 %%
10Y 18.868 2% 35.627 6% {16.759) -6%
30Y 100.421 11% 466,089 73% {365.668)

EQTY 37.832 4% 0 0% 37.832 14%

Portfolio Valuation 914,219 100% 642.773 100% 271.446
Mod. Duration 5,04 15,45

No cenario apresentado para 2014 observamos:
1. o valor atual dos ativos financeiros € superior ao dos passivos;

2. aos dez anos (>2024) o valor dos passivos é superior aos ativos, ndo obstante o excesso de ativo
de anos anteriores é suficiente para o financiamento deste valor.

Valor em Risco - VaR

O VaR & 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 é, o valor das “perdas” ao
nivel dos ativos financeiros e dos passivos. O horizonte temporal utilizado € no maximo 1 ano, pois
em condigdes normais o patrimoénio de um fundo de pensdes podera ser liquidado no espago de
tempo de 1 ano. Deste modo podemos ver que para o 1 ano e com um grau de confianca de 99%,
a probabilidade de ocorrer uma perda superior a 67.810 euros é de 1%.
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VaR
Maximum Loss  Assets K Liabilitles| o0 M Lliggs o
Value at Risk (84%) 1 Day 22.250)  2,4% 6.903] 1,1% 15.347 6%
Ficed Inc. 22.623]  2,5% 6.903] 1,1% 15720, 6%
Equity 7.839|  0,9% 0,0% 0%
Value at Risk (95%) 1 Year 36.601]  4,0% 11.356) 1,8% 15347 6%
Fixed Inc. 37.215|  4,1% 11.356]  1,8% 11.267 4%
Equity 12.896)  1,4% 0| 0,0% 0 0%
Value at Risk (99%) 1 Year 51.753] 5,7% 16.057] 2,5% 15,347 6%
Fixed Inc. 52621 58% 16.057|  2,5% 6.566 2%
Equity 18.234 2,0% 0 0,0% 0 0%
Maximum loss 99% 67.810 VaR

Expected Shortfall - ES

O Expected Shortfall - ES complementa a informagdo do VaR, ao produzir também uma perda
potencial méxima, num horizonte temporal de 1 ano mas, para condi¢bes 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 77.763 euros é de 1%.

ES

Maximum Loss Assets | %  |Liabilities| % plus :

Value at Risk (84%) 1 Day 33.649) 3,7% 10.440]  1,6% 23.200 9%
Fived Inc. 34.213]  3,7% 10.440|  1,6% 23.773 9%
Equity 11.856| 1,3% 0,0% 0%

Value at Risk (95%) 1 Year 45.884|  5,0% 14.236]  2,2% 31.648] 12%
Ficed Inc. 46.653|  5,1% 14.236|  2,2% 32417  12%
Equity 16.166|  1,8% of 0,0% of 0%

Value at Risk (99%) 1 Year 59,349]  6,5% 18.414] 2,9% 40.935| 15%
Fixed Inc. 60.344 6,6% 18.414 2,9% 41.930 15%
Equity 200911  2,3% o] 0,0% o 0%

Maximum loss 99% 77.763 Expected ShortFall

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

Investimentos 2014 2013
Acbes e outros titulos de rendimento variavel (18.101) 7.603
Rendimentos 2.393 3.040
Mais (menos) valias realizadas 99 0
Mals (menos) valias potenciais (20.593) 4,564
Obrigactes e outros titulos de rendimento fixo 150.887 69.497
Rendimentos 48.318 46,198
Mais (menos) valias potenciais 102.569 23.300
Total 132.786 77.100
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Os gastos de investimentos reconhecidos no periodo encontram-se indicados na Nota k).

k) Indicacdo das comissdes pagas, segmentadas por natureza com indicagdo do método de
calculo;

Nos exercicios de 2014 e de 2013 foram pagas, a instituigbes bancarias, as comissoes de guarda de titulos
a seguir indicadas:

Comissoes 2014 2013
Comissdo de gestio e depdsitos 313 286
Taotal 313 286

Os montantes das comissoes de guarda de titulos estdo de acordo com o Contrato previamente assinado
entre a entidade gestora e as instituigtes bancarias.

As referidas comissbes encontram-se registadas na rubrica Outras Despesas da demonstragdo de
resultados. Ver Nota q).

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

Nos exercicios de 2014 e 2013 as contribuigdes para o fundo foram efetuadas através da transferéncia da
conta reserva do subfundo do plano de contribuicdo definida, sendo em 2014 de 21.388 euros (2013:
6.293 euros). A contribuigdo foi efetuada de acordo com o plano de pensdes de contribuicao definida.

Como ndo houve entrada de valor monetario nos exercicios de 2014 e 2013 para a contribuicdo esta
rubrica nao aparece evidenciada na demonstragao de resultados do fundo.

Ver adicionalmente a nota m).

m) Indicacio da natureza e montante dos beneficios pagos;

O montante dos beneficios pagos a 31 de dezembro de 2014 é de 5.090 euros (2013: 5.090 euros),
respeitantes a pensoes por velhice. Este montante estd a ser contabilizado por contrapartida da conta
corrente com a entidade gestora (ver nota r).

Ver adicionalmente a nota I).

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

Outras Despesas 2014 2013
Comissdo (*) 313 286
Taxa a favor do ISP 0 3
Total 313 289
(") Varnota k)
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r) Saldos e contas a receber e a pagar

Z,

ZURICH®

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.

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

Outras Contas a Pagar 2014 2013
Estado e outros entes publicos
1sp 0 3
Entidade gestora 0 15.465
Depositarios 30.523 0
Total 30.523 15.468

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

néo havendo valores a liquidar a 31 de dezembro de 2014 (2013: 15.465 euros).

A rubrica depositarios engloba as aquisicbes de investimentos financeiros pendentes de liquidacao que a
data de 31 de dezembro de 2014 era de 30.523 euros (2013: 0 euros).

MODL TIOFCH (1072004

Pagina 13 de 13

Zusich auranee ple - Sucursal em Portugal -Regiite: Cons. Reg. Comercial de Lishoa - NUIP: 980 420 636 Morada: R. Barata Salgueiro, 41 - 1269-058 Lishoa, sucursal da Zurich Insurance plc

Sociednde
Furich - Companhia de Seguras Vida 5.4 Reglsto: Cons. Reg, Comercial de Lisboa - NUIP: 503 583 456 Sede R. Barata Salgueiro, 41 - 1269-058 Lishoa Capital Soclal; 20660, 260,00

Telz 213133000 - Fax: 21 1133111 - wwwzurichportugalcom - zurich helppoint.portugal@zurich.com

Registaca na frlanda M." 13460 Sede: Zurich House, Balsbridge Park, Dublin 4, Ireland Capital Saclal Autorizado; 125.000,000.00 Ewos Capital 3ocial Realizado: 8.158,160,00 Eueas
Evifers Eg



i
pwc

Certificacao Legal das Contas

Introducéo

1 Examinamos as demonstragdes financeiras do Fundo de pens@es Zurich Vida, as quais
compreendem a demonstracéo da posicao financeira em 31 de dezembro de 2014 (que evidencia um
total de 1.494.034 euros), a demonstracgdo de resultados, a demonstracéo de fluxos de caixa do
exercicio findo naquela data e as correspondentes notas explicativas.

Responsabilidades

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

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

Ambito

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

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

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

Opiniéao

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

apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicéo financeira do Fundo de pens6es
Zurich Vida em 31 de dezembro de 2014, o resultado das suas operacgdes e os fluxos de caixa do
exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos

geralmente aceites em Portugal para o relato financeiro dos fundos de pensées.

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

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

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

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

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

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



Relato sobre outros requisitos legais

8 E também nossa opini&o que a informag&o financeira constante do relatorio de gestéo é
concordante com as demonstragdes financeiras do exercicio.

15 de abril de 2015

PricewaterhouseCoopers & Associados

- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.
representada por:

éc ’/& .’\ /u-f Sim Sitnm r—({,cq

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