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RELATORIO DE GESTAO

Por opgao propria, os autores ndo escrevem segundo o novo Acordo Ortografico.
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INTRODUCAO

RELATO FINANCEIRO

ENQUADRAMENTO

O Artigo 64.2 do Decreto-Lei n.2 12/2006, de 20 de Janeiro, determina que deve ser elaborado
um relatério e contas anuais para cada Fundo de Pensdes, reportado a 31 de Dezembro de
cada exercicio, o qual deve reflectir de forma verdadeira e apropriada o activo, as

responsabilidades e a situacdo financeira do Fundo.

Posteriormente, na Norma Regulamentar N.2 7/2010-R, de 4 de Junho, na perspectiva do
funcionamento eficiente do mercado de fundos de pensdes, a Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes define um regime global relativo ao relato financeiro aplicavel

aos fundos de pensdes.

FUNDO DE PENSOES ABERTO BPI VALORIZACAO

O Fundo de PensGes Aberto BPI Valorizagao financia planos de pensées de beneficio definido,

de contribuicdo definida e mistos.

Em 31 de Dezembro de 2016, o valor da carteira do Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizacao

ascendia 192,014,777 euros.
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FUNDO DE PENSOES ABERTO BPI VALORIZACAO

No decorrer do ano foram registados os seguintes movimentos:

Valores em euros

Contribuicdes 9,035,865
Beneficios pagos (4,195,858)
Transferéncias 2,519,645

1,655,392

Rendimento Liquido
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EUA

Em 2016, o crescimento econdémico nos EUA foi significativamente mais débil do que o
esperado inicialmente, tendo-se revelado particularmente mais fraco na primeira metade do
ano. A confirmar-se a estimativa para o PIB no 4T, o crescimento econdmico em 2016 devera
ter ficado em 1.6%, substancialmente abaixo do ritmo de expansao observado em 2015 (2.6%).
A principal causa para o pior desempenho ficou a dever-se a quebra do investimento,
influenciado pelo sector energético. De facto, os baixos precos do petrdleo nos mercados
afectaram o investimento em estruturas, que, tendo comecado a sofrer quebras homdlogas
em 2015, prolongaram esta tendéncia em 2016, juntando a esta diminuicdo também uma
descida homodloga no investimento em equipamentos. Para além da questdo do sector
energético, o ano foi marcado ainda por varias incertezas politicas e financeiras (desde a
economia chinesa, ao Brexit, passando pelo préprio periodo eleitoral americano), que
seguramente ditaram o adiamento de alguns investimentos. O mercado de trabalho revelou
um desempenho positivo ao longo do ano, com a taxa de desemprego a cair para niveis
minimos desde 2007 (4.7% em Dezembro). Os pedidos de subsidio de desemprego fixaram-se
abaixo dos 300 mil durante o maior periodo desde os anos 70. Além disso, a medida mais
abrangente do desemprego, a U-6 (que abarca, entre outros, os desencorajados) terminou o
ano em 9.2%, o nivel mais baixo desde 2008. Mesmo os ganhos salariais comegaram a surgir,
rondando subidas de 2.5% em 2016. A inflagdo, por seu lado, foi paulatinamente subindo em
2016, principalmente na segunda metade do ano, ficando em 2.1% no final de 2016. Se, por
um lado, os pregos core tém mantido aumentos anuais acima dos 2%, suportados, entre outras
coisas, pelo aumento das rendas, a recuperacdo nos precos do petréleo ajudou ao aumento
dos precos na economia americana. O ritmo de crescimento econémico e dos pregos mais
moderado que o esperado inicialmente e o recrudescimento da incerteza a nivel global foram
os factores que justificaram o adiamento do movimento de normalizacdo da taxa de juro
directora, iniciada em Dezembro de 2015. Com efeito, apenas no ultimo més de 2016, a Fed
voltou a elevar em 25 pontos base (p.b.) a taxa directora, colocando o seu intervalo em 0.5%-

0.75%.
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A incerteza quanto a direc¢do da politica americana, considerando a nova administracdo
Trump, pesa nas expectativas para o crescimento econémico nos EUA. E provavel que haja um
alivio fiscal, alguma forma de estimulo orcamental por via de gastos em infra-estruturas, e uma
envolvente mais favoravel as empresas. Perspectiva-se uma primeira metade de 2017 com um
crescimento mais robusto do que no ano anterior, reflectindo também a melhoria das
expectativas dos consumidores e investidores. Para o resto do ano, dependera de como forem
atendidas as expectativas de mercado, que poderdao ser adversamente afectadas com os
receios de possiveis disrup¢Oes de politica interna e, em especial, externa. O FMI, na ultima
actualizacdo do World Economic Outlook, reviu em alta - +0.1 ponto percentual (p.p.) - a sua
previsdo, antecipando agora um ritmo de crescimento de 2.3%, reforcando, no entanto, que o
cenario é particularmente incerto perante as potenciais politicas da nova administra¢do. O
mercado de trabalho devera continuar bastante robusto, suportando a aceleragao da inflacdo,
que, de acordo com o FMI, devera registar uma taxa média de 2.3% em 2017. As expectativas
mais optimistas para a economia e inflagdio e a manutengdo da robustez no mercado de
trabalho dado suporte a que a Fed prossiga com o movimento de normalizacdo gradual da
politica monetaria nos EUA. O cenario central do Grupo BPI aponta para que sejam anunciadas
duas subidas de 25 p.b. da taxa de juro dos fed-funds, colocando o intervalo entre 1%-1.25% no
final do ano. Ainda assim, os riscos sdo significativos e enviesados em sentido ascendente, o
que pode obrigar a Fed a adoptar uma postura mais agressiva, caso os efeitos da politica
orcamental mais expansionista esperada da administracdo Trump se venham a reflectir num
sobreaquecimento da economia e aceleracdao mais acentuada do ritmo de crescimento dos

precos ao consumidor.
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ZONA EURO

Ao longo de 2016, a dinamica de crescimento na area do euro beneficiou de um conjunto de
factores de impulso, nomeadamente os baixos precos do petréleo, os efeitos tardios da
depreciacdo do euro, a politica monetaria acomodaticia e uma politica fiscal mais pro-
crescimento (em linha com as despesas adicionais relacionadas com os fluxos de refugiados).
Perante este contexto benéfico para as familias, o consumo privado revelou-se o principal
motor da recuperag¢do econdmica. Ainda assim, a regido do euro registou uma taxa de
crescimento anual média de 1.7% (tendo por base a primeira estimativa do PIB no 4T), o que
compara desfavoravelmente com uma taxa média de 1.9% em 2015. Em causa estiveram o
acentuar das tensdes geopoliticas e incerteza politica, desaceleracdo econdmica noutros
paises, nomeadamente nas economias emergentes, e fraco crescimento do comércio
internacional. Ao mesmo tempo, sdo ainda visiveis os legados da crise financeira de 2008/09
em alguns Estados-Membros. Neste ponto, incluem-se o peso relevante do crédito
malparado, os niveis de desemprego significativos, o elevado endividamento das familias e
empresas, os processos de desalavancagem e o ajustamento dos balancos, particularmente no
sector bancario, com impacto numa menor eficiéncia do canal de transmissdao da politica
monetdaria. Na segunda metade do ano, a taxa de inflacdo iniciou uma tendéncia de
recuperacao, em linha com a evolucdo dos precos da energia, aproximando-se mais
claramente do objectivo de 2% definido pelo Banco Central Europeu. Assim, a taxa de inflagao
anual média fixou-se em 0.24% em 2016, o que compara com 0.01% em 2015. Apesar deste
aumento, a componente core da inflacdio aumentou apenas marginalmente em 2016 (+0.1
p.p. para 0.9%). A taxa de desemprego diminuiu ao longo de 2016, terminando o ano em
9.6%, o nivel mais baixo desde Maio de 2009; por sua vez, o nivel de emprego manteve a
trajectéria de recuperacdo, aproximando-se dos niveis pré-crise. Com o intuito de
reinflacionar a economia, o BCE reforgou o cariz ultra-expansionista da sua politica, colocando
a taxa principal de refinanciamento em 0.0%, reduzindo a taxa dos depdsitos para -0.4% e a
de cedéncia de fundos para 0.25%. Adicionalmente, langou uma nova série de quatro TLTRO’s

direccionadas para a dinamiza¢do do mercado de crédito.
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Relativamente ao programa de compra de activos, o BCE aumentou o montante de compras
mensais de EUR 60 mil milhdes (mm) para EUR 80 mm e o limite de aquisicdo das emissdes de
divida das agéncias europeias passou de 33% para 50%; ao mesmo tempo, o programa passou

a incluir também a compra de divida diversa, com excepg¢ao da divida de bancos.

O ritmo de expansao da actividade econdmica na area do euro devera manter-se modesto em
2017. Os factores que suportaram a actividade econdmica em 2016 devem esbater-se ao
longo deste ano, nomeadamente a evolugdo benigna do preco do petréleo. A recuperacgdo dos
precos desta commodity deverd impulsionar a taxa de inflacdo e contribuir para uma
deterioracdo do rendimento disponivel das familias e, consequentemente, do consumo
privado. Ao mesmo tempo, é esperado que o impulso dado pela politica fiscal ndo seja tao
acentuado como aconteceu em 2016, por via do menor fluxo de refugiados esperado e,
consequentemente, menores despesas relacionadas. Nota final para a incerteza politica, que
também podera restringir a dinamica de crescimento este ano (inicio das negocia¢des do
Reino Unido para a sua saida da Unido Europeia, calendario eleitoral e impacto das politicas
da administragdo Trump na area do euro). Neste sentido, os varios organismos internacionais,
incluindo FMI, Comissdo Europeia e OCDE, prevéem um cendrio de desaceleracdo do
crescimento econdmico em 2017; de facto, as previsGes destas trés instituices apontam para
ritmos de crescimento entre 1.5% e 1.6% para este ano. A taxa de inflagdo deverd continuar a
beneficiar, em grande parte, da recuperacdo do preco do petrdleo (principalmente na
primeira metade do ano), a par da depreciacdo do euro. Num cenario de uma evolucdo mais
positiva dos precos (ainda que se espere que a inflagdo se mantenha contida), o BCE podera
anunciar, eventualmente na segunda metade do ano, o inicio do processo de reducdo do valor
das compras mensais em Janeiro de 2018. Este cendrio ndo é isento de riscos, sobretudo
relacionados com um possivel aumento da incerteza gerador de volatilidade, dada a

proliferacdo de eventos politicos potencialmente disruptores.
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PORTUGAL

A economia portuguesa deverd ter desacelerado em 0.3 p.p. em 2016, antecipando-se um
crescimento de 1.3%, de acordo com o FMI. A desaceleragdo no conjunto do ano deve-se
sobretudo ao desempenho no primeiro semestre, quando o crescimento foi inferior a 1% y/y,
devido a maior fragilidade no comércio internacional, afectado pelas dificuldades econémicas
em Angola e paragem temporaria de uma das refinarias de Sines. A quebra do investimento foi
também essencial para explicar o abrandamento, sendo sobretudo reflexo das fracas
perspectivas de evolugdo da procura, incerteza politica nos primeiros meses do ano e também
da reducdo do investimento publico (quebras superiores a 20%, em termos nominais), de
forma a favorecer a trajectdria de consolidagdo orgcamental. O consumo privado deverd ter
beneficiado do aumento do rendimento disponivel associado a reposicdo dos salarios dos
funcionarios publicos e a permanéncia da taxa de inflagdo em niveis muito reduzidos. Esta
situou-se em 0.6% no conjunto do ano, pouco acima dos 0.5% registados em 2015. No que
concerne ao comércio externo, a informacgdo disponivel a precos correntes indica que as
exportacdes aumentaram 0.9% face a 2015, o que em grande parte se justifica pela reducdo de
28% das vendas para Angola; por sua vez, as importagdes aumentaram 1.2% no mesmo
periodo, tendo o aumento de cerca de 14% de material de transporte sido compensado pela
queda de 22% na importacdo de combustiveis (reflexo da menor actividade de refinagdo).
Excluindo estes dois factores - queda das exportagdes para Angola e diminuicdo do valor
importado de combustiveis - verificou-se que as exportagdes avangaram cerca de 2.2% e as
importacdes 4.2%. No que respeita as contas publicas, a informacao disponivel sob execugdo
orcamental sugere que o défice ter-se-a situado em linha ou mesmo abaixo da meta
estabelecida pela Comissao Europeia, de 2.5% do PIB. De acordo com a Agéncia de Gestdo da
Tesouraria e da Divida Publica (IGCP), o racio de divida publica ter-se-a situado em 129.7% do
PIB em 2016, mais 0.7 p.p. do que no ano anterior, o que em grande parte resulta do
incremento de novas emissGes de divida de médio e longo prazo, de forma a tirar partido de
condi¢bes de financiamento mais favoraveis, alargando o leque de divida elegivel para

participacdo no programa de compra de divida publica do Banco Central Europeu.
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O mercado de trabalho evoluiu favoravelmente, tendo a taxa de desemprego diminuido em 0.9
p.p. para 11.1%, de acordo com o INE. A taxa de desemprego da populagdo com menos de 25

anos caiu para niveis em torno de 28% no final do ano, menos 5 p.p. do que hd um ano atras.

Ao longo de 2016, o processo de desalavancagem prosseguiu, tendo o racio crédito/depdsitos
caido para 101.1% em Setembro de 2016, menos 1.4 p.p. do que em Dezembro de 2015 e
menos 66 p.b. do que em Junho de 2010, quando o racio atingiu o seu nivel maximo. Para esta
evolucdo contribuiu o desempenho do crédito concedido, que manteve em 2016 uma
tendéncia de contrac¢do, enquanto os depdsitos continuam a registar uma trajectéria de
crescimento moderado. Em 2016, o crédito concedido a residentes caiu cerca de 4.0%, em
termos médios anuais, menos 0.6 p.p. do que ha um ano atrds. Esta reducdo é extensivel a
todos os sectores, destacando-se a queda de 6.0% e 2.5% do crédito a empresas ndo

financeiras e particulares, respectivamente.

A Comissdao Europeia estima que a economia portuguesa avance 1.2% em 2017, sendo a
procura interna o principal motor do crescimento. Este organismo espera que o contributo da
componente doméstica aumente para 1.4 p.p., reflectindo principalmente a expectativa de
aceleragdo do investimento para niveis em torno de 3.7%. O consumo privado, por seu turno,
podera crescer a um ritmo mais lento do que o de 2016, reflectindo um comportamento mais
cauteloso por parte das familias, dados os baixos niveis de poupanca e os ainda elevados niveis
de endividamento. Ainda assim, a continuacdo da reposi¢cdo de rendimentos devera suportar o
consumo, considerando que ainda se poderdo sentir em 2017 os efeitos de algumas das
medidas aplicadas no ano anterior (como a reducdo do IVA na restauracdo e o aumento do
salario dos funciondrios publicos), enquanto outras serdo aplicadas ja em 2017, implicando
mais alguma recuperacdo de rendimentos. A expectativa de refor¢o do crescimento econémico
mundial e a estabilizagcdo da situacdo em alguns mercados emergentes (como Angola e Brasil)

deverdo suportar o desempenho positivo apontado a exportacdo de bens e servicos.
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A recuperacdo esperada do preco do petréleo face aos niveis observados em 2016 terd
impacto na evolugdo da inflagdo, estimando a Comissdo Europeia que esta acelere para 1.2%.
No que respeita ao processo de consolidacdo orcamental, o Governo prevé reduzir o défice
publico para 1.6% do PIB (OE 2017), o que se poderd revelar um objectivo ambicioso, num
cenario marcado pela permanéncia de factores de risco, nomeadamente no que concerne a
evolucdo dos custos de financiamento da divida publica e, consequentemente, das empresas,

podendo limitar-lhes o impeto de investimento, condicionando a arrecadacdo de receitas.

No que diz respeito ao racio de divida publica em percentagem do PIB, e contemplando algum
agravamento do prémio de risco (e consequente necessidade de efectuar refinanciamentos a
custos mais elevados), a par da operagao de recapitalizagdao da CGD, é possivel que diminua
para niveis em torno de 128% do PIB. No mercado de trabalho, espera-se que o nivel de
emprego continue a aumentar e o desemprego a diminuir, embora n3o se antecipe uma
aceleragdo significativa na criacdo de emprego, ja que, apesar da diminuicdo, os

desempregados de longa duragdo representam ainda 2/3 de todos os desempregados.
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

De acordo com a politica de investimentos estabelecida no Contrato de Gestdo do Fundo de

Pensdes, as grandes linhas quanto as aplicagcGes financeiras sdo as seguintes:

Limite Valor Limite
L. L. Benchmark
Minimo Central Maximo

Accles 0% 25% 55% MSCI Europe Total Return Net Euro
EFFAS Euro Gov.Bonds All
1 A 1 0, 0, 0,
Obrigac¢des Taxa Fixa 10% 30% 70% Maturit.(>1year)
Obrigag¢des Taxa Variavel 0% 25% 50% Euribor 3 meses
Retorno Absoluto 0% 5% 20% Euribor 3 meses
EFFAS E .B All
Imobilidrio 0% 10% 20% S Euro Gov.Bonds
Maturit.(>1year)
Liquidez 0% 5% 20% Euribor 3 meses
Total - 100% - -

A politica de investimentos cumpre com os requisitos do artigo 4.2 da Norma Regulamentar N.2 9/2007-R,
de 28 de Junho.

3
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Durante o ano 2016 as aplicagées do Fundo de PensGes sofreram altera¢des, cumprindo em linha

a politica de investimento definida, como se pode confirmar no gréfico seguintes:

2015 2016

B Ob. Taxa Variavel M Ob. Taxa Fixa M Accdes M Imobiliario M Liquidez M Retorno Absoluto

14 BPI
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de PensGes devera cumprir com os limites de diversificacdo e dispersdo prudenciais das
aplicacbes de investimentos do Fundo de Pensdes constantes no artigo 12.2 da Norma

Regulamentar N.2 9/2007-R, de 28 de Junho.

O patrimédnio do fundo de pensdes devera observar os seguintes limites:

1. Investimento em valores mobilidrios que ndo se encontrem admitidos a Cumpre

negociagao num mercado regulamentado ndo pode representar mais do que 15%

2. Investimento em unidades de participacdo de organismos de investimento Cumpre

colectivo ndo harmonizados ndo pode representar mais do que 10%

3. Investimento em activos expressos em moedas distintas daquela em que estdo Cumpre
expressas as responsabilidades do fundo de pensdes ndo pode representar mais

do que 30%

4. Valor de mercado dos activos cedidos em operagdes de empréstimo ndo pode Cumpre

exceder os 40%

5. Investimento numa mesma sociedade ndo pode representar mais do que 10%, Cumpre
este limite é de 5%, caso se tratem de investimentos em associados do fundo de

pensdes ou em sociedades em relagdio de dominio ou de grupo com esses

associados

6. Investimento relativamente a sociedades em relagdo de dominio ou de grupo Cumpre
entre si ou com a entidade gestora (titulos emitidos, empréstimos concedidos,
depdsitos em instituicdes de crédito) ndo pode representar mais do que 20%,
sendo o limite de 10%, caso se tratem de investimentos efectuados no conjunto
dos associados do Fundo de Pensdes e das sociedades que se encontrem em

relagdo de dominio ou grupo com esses associados

7. Investimento em unidades de participagdo de um Unico organismo de Cumpre
investimento colectivo ndo harmonizado ndo pode representar mais do que 2%

8. Caso os organismos de investimento colectivo ndo harmonizado invistam em Cumpre
outros organismos de investimento colectivo ndo harmonizado, é considerado o
investimento em unidades de participagdo de cada um destes outros organismos, $

o qual ndo pode representar mais do que 2%

15
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Comparacao dos Limites de Exposi¢cao

No quadro seguinte procedeu-se a comparag¢do dos limites de exposicdo previstos na politica de

investimento do Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizacdo com a alocagdaoa 31.12.2016:

Politica de Investimento

Alocagao Control
e imi ontrolo
Limite timite 31122016
Minimo Maximo
Acgﬁes 0% 55% 30.4% Cumpre
Obrigagdes Taxa Fixa 10% 70% 51.4% Cumpre
ObrigagSes Taxa Variavel 0% 50% 6.9% Cumpre
Retorno Absoluto 0% 20% 7.2% Cumpre
Imobiliario 0% 20% 0.8% Cumpre
Liquidez 0% 20% 3.3% Cumpre

= As aplicacbes em unidades de participacdo de fundos de investimento colectivo estdo incluidas
nas categorias indicadas, consoante o tipo de activo que o caracteriza o fundo em termos

maioritarios.

3
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Analise de Performance

No quadro seguinte apresentam-se as rendibilidades histdricas anualizadas do Fundo de Pensdes
Aberto BPI Valorizagdo com a indicagdo dos niveis de risco do fundo de pensdes no periodo e as

rendibilidades do benchmark:

. - . Rentabilidade
Periodo Rentabilidade Risco
do Benchmark

Nos ultimos 5 anos 4.9% 4 5.4%
Nos ultimos 3 anos 3.7% 4 3.8%
Nos ultimos 12 meses 1.4% 4 2.0%

As rentabilidades apresentadas sdao anualizadas e brutas de comissdes de gestdo; representam
dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor do
investimento pode aumentar ou diminuir em func¢do do nivel de risco, que varia entre 1 (risco

baixo) e 7 (risco elevado).

, L3BPI
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Observagoes

O calculo das medidas de rendibilidade tem por base as seguintes férmulas:
Rendibilidade efectiva = (UP; / Up,) — 1
Em que, UP; = Valor da unidade de participagdo no final do periodo de referéncia
Up, = Valor da unidade de participagdo no inicio do periodo de referéncia

Rendibilidade anualizada = (1 + rendibilidade efectiva) 3¢5/n -1
Em que, n = nimero de dias do periodo de referéncia da rendibilidade efectiva utilizada

O calculo das medidas de risco tem por base as seguintes férmulas:

| 'm = i
Volatilidade = -7 = «Jlmz(n -

Em que, r, = rendibilidade efectiva semanal no periodo t

T=n.2 de semanas no periodo de referéncia, coincidente com o periodo utilizado para o
calculo da rendibilidade

r = média aritmética simples das rendibilidades efectivas semanais, para o periodo de
referéncia.

A classificagdo do risco tem por base as seguintes férmulas:

Intervalo da Volatilidade
Classe de Risco

Maior ou lgual a Menor que

1 0% 0.5%

2 0.5% 2%

3 2% 5%

4 5% 10%

5 10% 15%

6 15% 25%

7 25%
Baixo Risco Elevado Risco
Remuneragdo potencialmente mais baixa Remuneragdo potencialmente mais elevada

1 2 3 4 5 6 7 $

18




INVESTIMENTOS

RELATO FINANCEIRO

COMENTARIO AOS RESULTADOS

O ano de 2016 foi um ano marcado por eventos politicos, nomeadamente o Brexit, as elei¢cGes
presidenciais nos EUA e o referendo constitucional em Itdlia, que contribuiram para o aumento da
volatilidade dos mercados financeiros. A actividade econdmica acelerou ao longo do ano com o
suporte da politica monetaria mais expansionista do que o esperado no bloco Euro e nos EUA. As
expectativas de inflagdo na Zona Euro e nos EUA atingiram minimos dos ultimos 7 anos tendo
recuperado com a subida do preco das matérias-primas e aceleragdo do crescimento econémico.

Neste contexto a rentabilidade do Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizagdo no ano foi de 1.40%.

O contributo da classe accionista foi positivo ainda que inferior ao indice de referéncia. A carteira
esteve, em média, sobreexposta ao mercado accionista europeu tendo-se gerido dinamicamente
esta componente da carteira. A exposicdo a Ibéria teve um impacto negativo dado que esta regido
teve um desempenho inferior ao indice de referéncia, em parte devido ao peso do sector

financeiro que teve um comportamento negativo em 2016.

As obrigacGes foram o principal contribuidor para a rentabilidade da carteira beneficiando com a
queda das yields e pagamento de cupdes. A carteira manteve o risco de taxa de juro inferior ao
benchmark e continuou a privilegiar a exposi¢ao a divida publica periférica dado o nivel de yield
mais atractivo, este posicionamento justifica o desempenho inferior ao indice de referéncia. Na
divida publica, o fundo de pensGes manteve a exposi¢cdo a obrigagdes indexadas a inflagdo com o
objectivo de beneficiar da subida das expectativas de inflacdo na Zona Euro. Na divida privada
manteve-se a exposicdo a alguns dos principais emitentes nacionais dado o nivel atractivo de

spread e de yield relativamente ao indice de referéncia.
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INVESTIMENTOS

RELATO FINANCEIRO

COMENTARIO AOS RESULTADOS

Nas obrigacOes de taxa variavel o contributo foi positivo e superior ao indice de referéncia

beneficiando com a seleccdo de titulos.

A classe de imobilidrio tem pouco peso no fundo de pensdes registando um contributo
ligeiramente negativo e inferior ao indice de referéncia. Os fundos imobilidrios em carteira
continuam em processo de desinvestimento e a alocagdo a esta classe devera permanecer pouco

expressiva.

A componente de retorno absoluto manteve-se estavel e diversificada ao longo do ano tendo

gerado um contributo ligeiramente negativo.

Por fim, a liquidez em carteira gerou um contributo ligeiramente negativo. As taxas interbancarias

encontram-se em niveis minimos histoéricos.
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INVESTIMENTOS

RELATO FINANCEIRO

RISCOS MATERIAIS

De acordo com a composicdao da carteira do Fundo de PensGes Aberto BPI Valorizagdo, em

31.12.2016, os riscos materiais associados eram:

Risco de Mercado — Acg¢des

Risco de Mercado — Taxa de Juro
Risco de Mercado — Taxa de Cambio
Risco de Crédito

Risco Imobiliario (Indirecto)

Investimentos Alternativos

Comparativamente com o ano anterior, ndo se registou qualquer alteracao no tipo de riscos a

que o fundo de pensdes se encontra exposto.

A gestdo dos riscos materiais que afectam o fundo de pensdes é efectuada através do recurso a

produtos derivados. No quadro seguinte apresentam-se os derivados constantes na carteira do

Fundo de Pensodes a 31.12.2016:

Codigo base do . ~ . . .
. . Designagdo do derivado Risco associado
derivado
ECH17 FUTURO - EURO/USD FX MAR17 Risco de Mercado — Cobertura Risco Cambial

VGH17 FUTURO - DJ EURO STOXX 50 MAR 17
FVH17 FUTURO - US 5YR NOTE MAR17

RXH17 FUTURO - EURO BUND FUTURES MAR17
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Risco de Mercado Gestdo agregada dos riscos
Risco de Mercado Gestdo agregada dos riscos

Risco de Mercado Gestdo agregada dos riscos




INVESTIMENTOS

RELATO FINANCEIRO

RISCOS MATERIAIS

Riscos
Risco de Mercado — Incerteza quanto a rendibilidade futura de instrumentos financeiros ou
possibilidade de ocorréncia de perdas decorrentes de alteracdes dos precos de mercado dos

activos

Accdes — Perdas decorrentes de alteragGes de precos de acgbes

Taxa de Juro — Perdas decorrentes de alteracdes de taxas de juro

Cambio — Perdas decorrentes de alteragdes de taxas de cambio

Risco de Crédito — Ocorréncia de perdas resultante da possibilidade de a contraparte

num determinado contrato entrar em incumprimento.
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COBERTURA DAS RESPONSABILIDADES

RELATO FINANCEIRO

O nivel de cobertura das responsabilidades por servicos passados das adesdes colectivas
financiadas pelo Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizagdo, em 31.12.2016, encontra-se

descrito no quadro seguinte:
Valores em euros
Cenario de financiamento Cenario minimo de solvéncia
Responsabilidades Nivel de Responsabilidades  Nivel de
[ERELEH cobertura [ERELEH cobertura

Numero da Valor da quota-

Adesdo parte do fundo

4 1,775,812 1,841,288 96% 1,325,910 134%

5 9,162,006 10,293,320 89% 10,293,320 89%

6 2,568,212 2,700,698 95% 2,700,698 95%
12 369,631 363,560 102% 195,046 190%
22 1,015,353 942,905 108% 942,905 108%
24 1,820,026 1,818,781 100% 1,818,781 100%
31 5,600,758 6,643,493 84% 4,666,888 120%
40 678,845 388,786 175% 261,002 260%
49 1,830,930 1,282,263 143% 1,282,263 143%
51 192,166 244,742 79% 118,043 163%
57 259,529 430,994 60% 143,486 181%
66 6,940,471 6,980,539 99% 4,196,409 165%
68 36,952,740 46,705,571 79% 46,705,571 79%
68 4,837,454 5,561,219 87% 5,561,219 87%
123 3,123,875 4,350,548 72% 2,396,753 130%
128 268,294 228,754 117% 99,456 270%
131 12,910 36,599 35% 11,677 111%

Os Associados da adesdo n2 4 e n2 57 ndo tém plano de financiamento dada a restruturagdo em

Curso na empresa.

O Associado da adesdo n? 22 possui um plano de pensdes financiado conjuntamente pela adesdo
em causa e por uma adesdo ao Fundo de Pensdes Aberto BPI Seguranca. O valor do fundo
apresentado para a adesdo n.2 22 contempla a quota-parte do Fundo de Pensdes Aberto BPI

Segurancga.
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COBERTURA DAS RESPONSABILIDADES

RELATO FINANCEIRO

Os Associados da adesdao n2 5, 6, 51 e 68 efectuaram uma contribuicdo no inicio de 2017, para

cumprir com o nivel de financiamento exigido.

O actudrio responsavel apresentou um plano de financiamento a 15 anos para a adesdo n2 31 e

123 e o financiamento em 2017 para a adesdo n2 131.

Ndo foi efectuado o relatdério do actuario responsavel para as adesdes n.2 133 e 134, dado o

processo de reestruturacdo que passou o Associado em 2016.

Lisboa, 18 de Mar¢o de 2017

A BPI Vida e Pensdes — Companhia de Seguros, S.A.

~sebelCoslele Bearce TsatelSeui
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

LJBPI



Demonstracao da Posicao Financeira

Valores em Euros

Demonstracdo da Posi¢cdo Financeira 2015
ATIVO
Investimentos
5 Titulos de Crédito do Estado 71.444.257 74.061.244
5 Obrigagdes de Entidades Privadas 33.453.348 22.741.011
5 Fundos de Investimento Imobiliario 1.617.209 1.994.691
5 Fundos Investimento Mobiliario 74.728.764 72.357.204
5 Acoes 3.207.496 2.777.410
Derivados - 8.441
184.451.074 173.940.001
Tesouraria
5 Depositos a Prazo - 4.900.000
5 Depdsitos a Ordem 8.434.160 4.833.039
8.434.160 9.733.039
Devedores Gerais
Qutros Devedores 650.740 792.016
Acréscimos e Diferimentos
5 Juros a Receber 1.188.463 1.143.489
TOTAL DO ATIVO 194.724.437 185.608.545
PASSIVO
Credores Gerais
Entidade Gestora 309.419 299.239
Corretores 2.369.687 2.264.709
Estado 5.238 4.633
Qutros Credores 25.316 40.231
TOTAL DO PASSIVO 2.709.660 2.608.812
VALOR DO FUNDO 192.014.777 182.999.733
TOTAL DO PASSIVO E DO VALOR DO FUNDO 194.724.437 185.608.545
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Demonstracao de Resultados

Valores em Euros

Notas Demonstracao de Resultados 2016

Acréscimos no Valor do Fundo

9 Contribuicbes 9.035.865 15.986.051

11 Transferéncias 6.524.357 4.135.397

7 Rendimentos de Aplicacdes 3.252.472 2.594.742

7 Ganhos em Aplicagdes 22.865.609 27.123.768

Qutras Receitas - 30

Total de Acréscimos no Valor do Fundo 41.678.303 49.839.988
Decréscimos no Valor do Fundo

10 Pensdes e Capitais Vencidos (4.195.858) (2.949.764)

11 Tranferéncias (4.004.712) (4.410.764)

8 Comissfes de Gestao e de Deposito (1.139.999) (1.102.403)

Comiss@es de Mediag&o (15.777) (17.577)

Impostos (8.348) (3.453)

7 Perdas em Aplicagdes (23.281.977) (24.342.701)

Outras Despesas (16.588) (5.724)

Total de Decréscimos no Valor do Fundo (32.663.259) (32.832.386)

Resultado Liquido 9.015.044 17.007.602
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Demonstracao de Fluxos de Caixa

Valores em Euros

Demonstracdo de Fluxos de Caixa 2016 2015
Fluxos de Caixadas Atividades Operacionais
Contribui¢cbes
Contribui¢cdes de Associados 7.033.360 14.075.401
Contribuicdes de Participantes / beneficiarios 2.002.605 1.910.679
Transferéncias 6.524.357 7.456.532

Pensdes, Capitais e Prémios Unicos Vencidos

Pensdes Pagas (2.636.906) (2.456.759)
Prémios Unicos para aquisicao de Rendas Vitalicias (568.593) (256.852)
Capitais Vencidos (972.507) (250.262)
Transferéncias (4.004.712) (7.731.899)
Encargos Inerentes ao Pagamento de Pensdes e Sub. Morte (17.610) (17.371)
Remuneracodes
Remuneracdes de Gestao (1.029.723) (930.932)
Remuneragdes de depdsito e guarda de titulos (94.813) (90.883)
Outras Despesas (107) (117)
Fluxo de Caixa Liquido das Atividades Operacionais 6.235.351 11.707.537

Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento
Recebimentos

Alienacao / Reembolso dos Investimentos 76.967.513 88.700.203
Rendimentos dos Investimentos 3.207.498 3.882.737
Pagamentos

Comissdes de transacao e mediagédo (33.498) (23.268)
Aquisicdo de Investimentos (88.141.533)| (120.818.394)
Outros Gastos com Investimentos (1.095) 736
Fluxo de Caixa Liquido das Atividades de Investimento (8.001.115) (28.257.986)
VariacGes de Caixa e seus Equivalentes (1.765.764) (16.550.449)

Efeitos de alteragBes dataxade cambio 466.885 1.439.800

Caixa no inicio do Periodo de Reporte 9.733.039 24.843.688

Caixano Fim do Periodo de Reporte 8.434.160 9.733.039

Relato Financeiro 31 de dezembro de 2016 | Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizagido



Notas as Demonstracdes Financeiras

1. Identificacdo do Fundo

O Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizacdo financia planos de pensdes de contribuicdo definida
(Plano CD) e beneficio definido (Plano BD).

Todos os planos pertencentes ao fundo tém como entidade gestora o BPI Vida e Pensdes.

No quadro seguinte estéo discriminadas as adesfes coletivas ao fundo de pensdes, bem como o plano

N.° Adesédo Tipo de Plano

ao qual aderiram.

4 Beneficio Definido
5 Beneficio Definido
6 Beneficio Definido
10 Contribuigcdo Definida
12 Beneficio Definido
13 Beneficio Definido
14 Beneficio Definido
15 Contribuigdo Definida
16 Contribuigdo Definida
22 Beneficio Definido
24 Beneficio Definido
25 Contribuigdo Definida
31 Contribuigdo Definida
33 Contribuigdo Definida
40 Contribuigdo Definida
49 Beneficio Definido
50 Contribuigao definida
51 Beneficio Definido
52 Beneficio Definido
53 Contribuigdo Definida
55 Contribuigdo Definida
56 Contribuigdo Definida
57 Beneficio Definido
59 Contribuigdo Definida
60 Contribuigdo Definida
61 Contribuigdo Definida
62 Contribuigdo Definida
63 Contribuigdo Definida
64 Contribuigcéo Definida
65 Contribuigcéo Definida
66 Beneficio Definido
67 Contribuigcdo Definida
68 Beneficio Definido
69 Contribuigcdo Definida
70 Contribuigdo Definida
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N.° Adesédo Tipo de Plano

71 Contribuigcdo Definida
72 Contribuigcdo Definida
74 Contribuigcdo Definida
76 Contribuigdo Definida
78 Contribuigdo Definida
79 Contribuigao Definida
82 Contribuigdo Definida
83 Contribuigdo Definida
84 Contribuigdo Definida
87 Contribuigcdo Definida
88 Contribuigcdo Definida
89 Contribuigcdo Definida
90 Contribuigcdo Definida
91 Contribuigdo Definida
92 Contribuigcdo Definida
93 Contribuigdo Definida
94 Contribuigdo Definida
95 Contribuigdo Definida
96 Contribuigdo Definida
97 Contribuigdo Definida
98 Contribuigdo Definida
99 Contribuigdo Definida

101 Contribuigdo Definida
102 Contribuigdo definida
103 Contribuigdo definida
104 Contribuigdo Definida
105 Contribuigdo definida
106 Contribuigao definida
107 Contribuigao definida
108 Contribuigao definida
109 Contribuigao definida
110 Contribuigao definida
111 Contribuigao definida
113 Contribuigdo definida
114 Contribuigdo definida
115 Contribuigdo definida
116 Contribuigdo definida
117 Contribuigdo definida
118 Contribuigdo definida
119 Contribuicdo definida
120 Contribuicdo definida
121 Contribuicdo definida
122 Contribuicio definida
123 Contribuicio definida
124 Contribuigdo definida
125 Contribuigdo definida
126 Contribuigdo definida
127 Contribuigdo definida
128 Contribuigdo definida
129 Contribuigdo definida
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N.° Adeséo Tipo de Plano

130 Contribuigdo definida
131 Contribuigdo definida
132 Contribuigdo definida
133 Contribuigdo definida
134 Contribuigdo definida
135 Contribuigdo definida
136 Contribuigdo definida
137 Contribuigdo definida
138 Contribuigdo definida
139 Contribuigdo definida
140 Contribuigdo definida
141 Contribuigdo definida
142 Contribuigdo definida
143 Contribuicdo definida

Alteragdes ocorridas nos planos de penses

Durante o ano de 2016, e a semelhanca do ano anterior, a associada da adesdo nimero 93 interrompeu
as contribuicdes do seu plano de pensdes, entre 1 de mar¢o de 2016 e 28 de fevereiro de 2017.

No plano de pensdes da associada da ades&o numero 114 passaram a existir duas Conta Empresa, a
Subconta A constituida pelas contribuicdes base e incentivo e a Subconta B constituida pelas
contribuicdes extraordinarias da Associada.

Para o plano de pensdes da associada da adesdo nimero 59 ocorreram extingdes e incorporacdes de
Associadas e foram alteradas as regras de rebalanceamento.

Natureza e impacto de altera¢cfes dos ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo

Durante os exercicios de 2016 e 2015, ndo ocorreram alteragdes no plano de pensoes.

Natureza e impacto de altera¢cfes dos ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo

Durante os exercicios de 2016 e 2015, ndo ocorreram alteracdes relevantes de ativos,

responsabilidades e/ou riscos do Fundo.

Bases de Mensuracéo e Principais Critérios Valorimétricos

As demonstracBes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das
operacOes, a partir dos livros e registos contabilisticos do Fundo, adotando os principios gerais
estabelecidos na International Accounting Standard (“IAS”) 1 mantidos de acordo com o estabelecido
pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”) (ou Instituto de Seguros de
Portugal até 31 de janeiro de 2015), na Norma Regulamentar n.° 7/2010-R, de 4 de junho, e na Norma

Regulamentar n.° 7/2007-R, de 17 de maio.
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Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagcdo das demonstragdes financeiras foram os

seguintes:

4.1. Especializacdo de exercicios

Os rendimentos e gastos sé@o reconhecidos na demonstragdo de resultados do exercicio em que
se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento, com exceGao

das contribuicdes do Associado, as quais séo reconhecidas como rendimentos quando recebidas.

4.2. Investimentos mobiliarios

As aquisi¢8es e alienagdes de investimentos mobiliarios, sdo registadas na data da transacéo, pelo

valor efetivo de aquisi¢éo e alienacéo, respetivamente.
A avaliagdo dos ativos mobilidrios respeita as disposi¢cdes previstas na Norma Regulamentar n.°
9/2007-R, de 28 de junho, emitida pela ASF, a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de

avaliacéo dos referidos ativos:

e Os ativos que se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados

regulamentados sdo avaliados tendo por base o respetivo preco de mercado, correspondente
(i) & cotacéo de fecho ou ao preco de referéncia divulgado pela instituicdo gestora do mercado
financeiro em que se encontrem admitidos a negociacao ou (ii) a cotagdo de fecho do mercado
gue apresente maior liquidez, caso estejam admitidos em mais do que uma bolsa de valores ou
mercado regulamentado. Caso estes ativos ndo tenham sido transacionados por um periodo de
30 dias, apresentem reduzida liquidez, ou cujas condi¢cdes econdmicas se tenham alterado
desde a Ultima transacéo efetuada, sdo equiparados a ativos ndo admitidos a cotacéo, sendo

avaliados como se descreve de seguida;

e Os ativos que ndo se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em

mercados requlamentados sdo avaliados pela aplicagdo da seguinte sequéncia de prioridades:

(i) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informagéo
especializados, caso essas ofertas sejam representativas; (i) as metodologias baseadas na
informacado disponivel relativamente a precos de mercado de ativos cujos fluxos financeiros
subjacentes sejam similares, que tenham risco de crédito semelhante, sejam oriundos do
mesmo setor econdmico e da mesma zona geografica e que produzam resultados semelhantes
perante mudangas nas condi¢cdes de mercado; e (iii) os modelos de avaliagdo universalmente
aceites nos mercados financeiros, baseados na andlise e metodologia dos fluxos de caixa

descontados;
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e Os valores representativos de divida ndo cotados ou cujas cotagGes ndo sejam consideradas
representativas do seu presumivel valor de realizacéo, séo valorizados com base na cotacdo
que, no entender da Sociedade Gestora, melhor reflete o seu presumivel valor de realizacéo.
Essa cotacgéo foi recolhida em sistemas internacionais de informacéo de cotacdes tais como o
Financial Times Interactive Data, o ISMA — International Securities Market Association, a
Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam considerados crediveis pela Sociedade Gestora.
Alternativamente, a cotacdo pode ser obtida junto de market makers da escolha da Sociedade

Gestora.

Os investimentos mobiliarios com pagamentos fixos ou determinaveis e maturidade fixa, para os
quais existe intencdo e capacidade de manter até a maturidade, séo reconhecidos ao custo
amortizado. Estes ativos sdo reconhecidos ao seu justo valor no momento inicial do seu
reconhecimento e mensurados subsequentemente ao custo amortizado, sendo o juro calculado
através da taxa de juro efetiva. Eventuais perdas por imparidade destes ativos s&o reconhecidas
na demonstracao de resultados quando identificadas.

As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliagdo de aplicacbes séo refletidas na
demonstracdo de resultados, correspondendo a evolugdo do valor dos titulos durante o exercicio
ou apds a data de aquisicdo, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balanco dos titulos
que transita para o exercicio seguinte corresponde ao custo de aquisi¢do, corrigido pelas mais e
menos-valias potenciais, geradas apés a sua aquisi¢ao.

As mais e menos-valias realizadas resultantes da alienagdo / reembolso de aplicacdes sdo
determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de aquisicéo,

no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio.

4.3. Operagbes com futuros
As posicdes abertas em contratos de futuros, sdo valorizadas periodicamente com base nas
cotacbes de mercado, sendo os ganhos e perdas, realizados ou potenciais, reconhecidos na
demonstracao de resultados.
A margem inicial com aqueles contratos é registada na rubrica de “Outros devedores” e os
ajustamentos de justo valor sdo registados diariamente em contas de ativo ou passivo, sendo
transferidos no dia seguinte para a respetiva rubrica de “Depositos a ordem”.

4.4. Comissédo de gestdo
Esta comissdo corresponde a remunerac¢do da Sociedade Gestora e do BPI Gestédo de Activos -
Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A., pela atividade de gestdo do
patrimoénio do Fundo.
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4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

Comissao de depésito

Esta comissdo corresponde a remunerag¢éo do banco depositario pelo exercicio das funcdes de
depositario dos investimentos mobiliarios e de outros documentos representativos dos ativos que
integram a carteira de investimentos do Fundo.

Pensdes, capitais vencidos e transferidos e contribuicdes

O pagamento de pens0es, capitais vencidos e transferidos, bem como as contribuicdes para o
Fundo efetuadas pelo Associado, sdo registados como gastos e rendimentos quando pagas e

recebidas, respetivamente, concorrendo para a formagao do resultado do exercicio.

Conversao de saldos em moeda estrangeira

As transag¢des em outras divisas que ndo o Euro, sdo registadas as taxas em vigor na data da
transacao.

Os ativos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para Euros

utilizando as taxas de cambio vigentes na data do balanco.

Os ativos e passivos ndo monetarios registados de acordo com o seu justo valor denominado em
moeda estrangeira, sao transpostos para Euros utilizando para o efeito a taxa de cambio em vigor
na data em que o justo valor foi determinado.

As diferencas originadas pela atualizacdo cambial séo refletidas na demonstragéo de resultados.

Impostos

De acordo com as disposic6es previstas no artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (“EBF”),
os fundos de pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagdo nacional, estdo
isentos de Imposto sobre Rendimento das Pessoas Coletivas (“IRC”) e de Imposto Municipal sobre
as Transmissdes Onerosas de Imoéveis (“IMT”). Até 31 de dezembro de 2015, atendendo as
disposicdes previstas no artigo 49.° do EBF, os fundos de pensdes beneficiavam da redugéo de
50% sobre as taxas de Imposto Municipal sobre Iméveis (“IMI”), tendo aquela redugdo sido
revogada com efeitos a partir de 1 de janeiro de 2016, pela Lei n.° 7-A/2016, de 30 de marco.

A isencédo de IRC ndo abrange os dividendos de a¢Bes Portuguesas que ndo tenham permanecido
em carteira por um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pensdes sdo ainda

eventualmente sujeitos a tributagéo no estrangeiro, relativamente aos rendimentos ai obtidos.
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5. Tesouraria e Inventario dos Investimentos

Depositos em Instituicées de crédito

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, esta rubrica referia-se a depositos domiciliados no Banco BPI com
0 seguinte detalhe:

Descrigéo dos titulos 2016 2015

Depdsitos a ordem em Euros 7.308.957 3.858.913
Depdsitos a ordem em moeda estrangeira 1.125.203 974.126
8.434.160 4.833.039

Depositos a prazo - 4.900.000
TOTAL 8.434.160 9.733.039

Carteira de Investimento

Em 31 de dezembro de 2016, a carteira de investimentos do Fundo é composta por Agdes, Obrigacdes
e Unidades de Participacéo, e tem o seguinte detalhe:
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o . Preco de \EUED Valia Valor da Juros
Descrigédo dos titulos S e . . -
aquisicdo | Contabilistica Cambial Carteira Decorridos

ACOES
TEXTIL LOPES DA COSTA 3 - - 3 -
COPINAQUE - EQUIP.P.DESENVOLV.EMPRESAS 10 - - 10 .
REN-REDES ENERG.NAC.SGPS 492,392 (14.867) - 477.524 -
COMUNDO - CONSORCIO MINDIAL IMP.EXP. - - 0 -
CTT-CORREIOS DE PORTUGAL,SA 488.039 8.084 - 496.123 -
BEIRA VOUGA - EM. 92 / INC. RES. - - - - -
EDP RENOVAVEIS 232577 5.845 - 238.422 -
SONAE SGPS (NOM) 681.203 814 - 682.017 -
GALERIA E EDICOES DE ARTE NASONI - TIPO |l 15 - - 15 .
BANCO BILBAO VISCAYA ARGENTARIA 619.169 (4.451) - 614.718 -
FERROVIAL .SA 561.709 (103.965) - 457.743 -
IBERDROLA (MADRID) 253.131 (12.212) - 240.919 -
Total Agdes 3.328.248 (120.752) - 3.207.496 :
OBRIGAGOES
BELGIUM KINGDOM - 5.5% (28.3.2028) 481.600 16.893 - 498.493 13.656
BELGIUM KINGDOM 4% (28.03.2022) 2.767.032 1.013 - 2.768.046 68.609
BONOS Y OBLIG DEL EST.-4.2%(31.01.2037) 2.489.679 70.937 - 2.560.616 74.348
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO-2.15-31.10.2025 1.911.462 (6.541) - 1.904.921 6.374
BONOS Y OBLIG DES ESTADO-4%-30.04.2020 4.719.115 (35.644) - 4.683.471 111.183
BUONI POLIENNALI TES-1.05%-01.12.2019 7.450.904 9.767 - 7.460.671 6.256
BUONI POLIENNALI - 4.25% (01.02.2019) 3.697.330 9.690 - 3.707.020 60.175
BUONI POLIENNALI -5.25% (1/11/2029) 1.376.980 (117.807) - 1.259.173 8.022
BUONI POLIENNALI DEL T-4.5%-01.03.2019 3.807.055 (100.884) - 3.706.170 50.188
BUONI POLIENNALI DEL T-5%-01.08.2039 2.761.290 (190.900) - 2.570.390 38.285
BUONI POLIENNALI DEL TES-2%-01.12.2025 1.396.132 (61.929) - 1.334.203 2.135
BUONI POLIENNALI DEL TES-3.75% 1.08.2021 3.758.347 (45.170) - 3.713.177 50.566
BUONI POLIENNALI/L-2.35%-15.09.2024 4.349.198 (43.144) - 4.306.054 25.431
CCTS EU-TV 15.12.2020 1.915.969 (1.219) - 1.914.750 485
CCTS-TV-15.11.2019 2.849.222 3.878 - 2.853.100 3.504
DEUTSCHLAND /L BOND-0.1%-15.04.2023 5.843.490 177.074 - 6.020.564 3.880
FRANCE (GOVT OF) - 3.75% - (25.04.2021) 2.256.111 (22.778) - 2.233.333 48.673
FRANCE (GOV T OF)-0.5%-25.05.2025 3.677.588 174.940 - 3.852.528 11.501
FRANCE OAT 5,5% (25/4/2029) 5.496.080 146.347 - 5.642.427 137.620
NETHERLANDS GOV ERNMENT-3.25%-15.07.2021 1.374.543 3.639 - 1.378.182 17.666
REPUBLIC OF AUSTRIA-4.85%-15.03.2026 1.408.615 36.134 - 1.444.748 39.402
REPUBLIC OF IRLAND - 4.5% (18.04.2020) 3.180.723 (39.045) - 3.141.678 85.497
SPAIN VL BOND-1.8%-30.11.2024 2.442.924 47.619 - 2.490.543 3.351
AMADEU GAUDENCIO / 1992 - - - - .
AMADEU GAUDENCIO / 1992 - 22 - - . - -
EDICOES ASA /1989 9.695 - - 9.695 -
EDP FINANCE BV-2.625%-18.01.2022 1.026.862 70.148 - 1.097.010 25.858
FAB.CONSERVAS MADRUGRA / 1987 - SRA 0 - - (0) -
GALP 2013/2018 620.922 (2.160) - 618.762 4.620
GALP ENERGIA SGPS SA-3%-14.01.2021 1.602.096 76.496 - 1.678.592 46.164
GALP GAS NATURAL DIS.1.375%-19.09.2023 2.083.072 (5.206) - 2.077.866 8.148
SEMAPA 2014/2019 1.531.499 (3.884) - 1.527.615 9.481
SOC. TEXTIL DA CUCA / 1988 - 2° ACORD.CRED. - - - - -
SONAE CAPITAL - 2016/2021 1.000.000 - - 1.000.000 9.688
SONAE INVESTMENTS BV-1.625%-11.06.2019 2.912.301 (58.761) - 2.853.540 2,671
ABERTIS INFRAESTRUCT.-1%-27.02.2027 292.017 (5.814) - 286.203 362
BRISA CONCESSAO RODOV SA-3.875%-01.04.21 1.654.050 43.455 - 1.697.505 43.634
EDP FINANCE BV-4.875%-14.09.2020 1.211.835 21.547 - 1.233.382 15.579
GOLDMAN SACHS GROUP INC-TV-29.04.2019 1.853.690 (1.638) . 1.852.052 1.210
INTESA SANPAOLO SPA-4.125%-14.04.2020 2.220.842 (5.142) - 2.215.700 58.993
INTESA SANPAOLO SPA-TV-18.05.2017 2.489.250 8.925 - 2.498.175 -
LEHMAN BROTHERS TSY-NIKKE 225-27.02.2015 - - - - -
NOS SGPS-2015-2022 900.000 (2.700) - 897.300 4.085
REN FINANCE BV - 1.75% - 01.06.2023 1.836.873 30.557 - 1.867.430 18.668
TSY INFL IX N/B-0.125%-15.04.2020 7.295.881 295.724 241.187 7.832.792 2.039
UNICREDIT SPA-3.625%-24.01.2019 2.217.322 (7.593) . 2.209.729 70.457
Total Obrigacées 104.169.594 486.824 241.187  104.897.605 1.188.463
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o . Preco de Valia Valia Valor da Juros
Descrigédo dos titulos S e . . -
aquisicdo | Contabilistica Cambial Carteira Decorridos

UNIDADES DE PARTICIPAGAO
BPIAFRICA LUX (I) EUR 685.030 57.706 - 742.736 -
BPI ALTERNATIVE LUX (1) 5.931.179 (78.952) - 5.852.226 -
BPI AMERICA | EUR HED (LUX) 366.250 7.925 - 374.175 -
BPI EURO LARGE CAPS(l) EUR 2.917.878 59.703 - 2.977.582 -
BPI EUROPA LUX 3.522.209 2.024 - 3.524.233 -
BPI HIGH INCOME LUX (l) 2.101.290 275.420 - 2.376.710 -
BPI IBERIA LUX (1) 4.049.861 (120.244) - 3.929.616 -
BPI OPPORTUNITIES LUX (1) 748.156 146.094 - 894.249 -
BPI UNIVERSAL LUX (1) 3.904.422 (4.251) - 3.900.171 -
ALLIANZ EUROLD EQY GROW-IT 1.851.218 (39.475) - 1.811.744 -
ALLIANZ-DISC GERMANY STRAT-i 1.904.160 (136.573) - 1.767.587 -
BLACKROCK EURO GOVT BD IDX-1 3.307.386 115.483 - 3.422.869 -
BNY MELLON ABS RET EQTY-€TH 1.332.658 (14.444) - 1.318.214 -
BRANDES EURPN VALUE-I-EUR 2.212.989 233.862 - 2.446.850 -
DOW JONES EUROSTOXX 50 - ETF 4.077.635 (1.848) - 4.075.787 -
ETF-ISHARES MSCI EUROPE UCITS E 5.791.065 258.726 - 6.049.792 -
ETF-ISHARES MSCI EUROPE UCITS(LN) 4.115.826 229.752 - 4.345.578 -
EXANE 2 CRISTAL FUND - A 1.809.003 29.502 - 1.838.505 -
FUNDO INVEST. IMOB FECHADO IMOSOCIAL-N 1.030.556 (16.974) - 1.013.582 -
VI UMBRELLA FUND-EUROPEAN 2.310.300 259.860 - 2.570.160 -
JPM EUROLD DYN C PERF ACCEUR 2.437.251 14.288 - 2.451.539 -
JUPITER GL FD-EURO GRO-D GBP 2.451.043 (47.966) (198.954) 2.204.123 -
KANAM GRUNDINVEST FONDS 453.250 (179.175) - 274.075 -
MARSHALL WCE-MW DEV EU-A EUR 1.550.663 8.451 - 1.559.114 -
OLD MUT GIS RET FD 1.419.796 23.040 - 1.442.836 -
OY STER EUROPEAN SELECT-IEUR 1.107.833 114.997 - 1.222.829 -
PIONERR FD-EURO EQ VL -IE 1.102.502 173.758 - 1.276.259 -
RAM LUX SYS- EUROPEAN WQTY S-P 2.415.665 21.868 - 2.437.532 -
SEB IMMOINVEST 502.249 (172.697) - 329.553 -
VANGUARD EURO STK-B INS € 5.738.249 337.234 - 6.075.483 -
VANGUARD EUROZONE STK-INS-EU 1.767.147 73.115 - 1.840.261 -
Total Unidades de Participacdo 74.914.718 1.630.210 (198.954) 76.345.973 -
TOTAL 182.412.559 1.996.281 42.234 184.451.074 1.188.463

Face a 2015, nao se verificam alteragdes materialmente relevantes na composi¢do da carteira de

investimentos.

6. Riscos associados a carteira de investimentos

Exposicdo e Origem do Risco

A carteira de investimentos do Fundo esté exposta a varios tipos de riscos.

O Risco de Mercado decorre das oscilagbes nos precos dos titulos que compdem a carteira de

investimentos. Estas oscilagbes podem ter origem na perce¢do dos investidores, na evolu¢do dos

mercados e dos fatores de risco ou ainda politicos.

O Risco de Crédito corresponde a possibilidade de um emitente de determinado titulo ndo ter

capacidade financeira suficiente para fazer face as suas responsabilidades.

O Risco de Liquidez consiste na eventual dificuldade na alienacdo dos ativos que compdem a carteira

de investimentos.

O Risco Operacional resulta da falha (ou deficiéncias) de processos internos, recursos humanos,

sistemas ou processos externos.
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Obijetivos, Politicas e Procedimentos de Gestdo de Risco. Métodos de Mensuracdo de Risco

A Sociedade Gestora considera a gestdo do risco uma das disciplinas fundamentais no seu modelo de
funcionamento. Privilegia-se a identificagdo e monitorizacdo dos diferentes fatores de risco e a partilha
de informacé&o sobre as carteiras entre gestores e 6rgédos da administragao.

Existe uma equipa dedicada ao controlo do Risco, a qual utiliza diversas ferramentas para medir e

guantificar a exposi¢do aos riscos.

No que diz respeito ao Risco de Mercado, esta equipa serve-se do Value-at-Risk (“VaR”) para
determinar a estimativa de perda maxima esperada para uma carteira, num determinado horizonte
temporal, com um determinado nivel de confianga. A Sociedade Gestora reformulou em 2014 o seu
sistema de acompanhamento e controlo de risco de mercado das carteiras sob gestdo, recorrendo a
implementacdo de uma solugdo analitica partilhada entre os gestores e a equipa responsavel pela

monitorizagao de risco, em concreto uma analise baseada em modelos de fatores.

A exposicdo ex-ante das carteiras aos principais fatores de risco (e.g. mercado, industria, pais, moeda,
taxa de juro, risco de crédito), em termos de volatilidade absoluta ou relativamente a um benchmark,
passou assim a ser aferida em cada momento através do software “PORT”. Para assegurar um nivel
aceitavel de diversificacéo, este sistema avalia a contribuicdo de cada fator para o risco total da carteira

de investimentos.

O Risco de Crédito é também capturado pelo modelo de fatores da Bloomberg, que engloba fatores

destinados a capturar esta dimenséo do risco.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Liquidez, cada gestor mantém excedentes de liquidez suficientes,
para fazer face aos resgates previstos. Os instrumentos de leitura desta dimenséo do risco, sdo ainda
reforcados com a elaboracao periddica de mapas informativos que permitem acompanhar a evolugéo da
liquidez. Neste ambito, importa ainda acrescentar que durante o exercicio de 2015, e em parceria com a
Universidade Nova de Lisboa, foi desenvolvido um projeto que pretende promover uma andlise
consistente do risco de liquidez de cada carteira, cuja implementacdo estd em curso em 31 de
dezembro de 2016.

No ambito do Risco Operacional, a equipa de Risco mede o impacto dos riscos associados a cada
atividade, analisando as ocorréncias e compreendendo o tipo de falhas e a quantificacdo dos custos

associados.
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Por dltimo, e tendo em considera¢do a monitorizagdo dos limites legais e das politicas de investimento,
cujos alertas de incumprimento séo enviados aos gestores sempre que as carteiras de investimento sao
encerradas, estdo ainda a ser implementados limites de Risco de Contraparte, definidos internamente
para a BPI Gestdo de Ativos e para a Sociedade Gestora, sendo ainda dada informagéo aos gestores

sobre as operacdes pendentes de liquidagdo nas carteiras por si geridas.

Anélise de sensibilidade

Uma ferramenta que agrega os principais riscos de mercado é o Value at Risk: a estimativa de perda
maxima esperada para uma carteira, num determinado horizonte temporal, com um determinado nivel

de confianca.

Para o célculo deste indicador, utilizam-se as volatilidades e correlagées apurados historicamente para
os diferentes titulos e precos nos dltimos 365 dias. E disponibilizado a todos os gestores o Value at Risk
com um nivel de confianca de 95% e horizonte temporal de 1 més.

Var / Carteira (%) VAR (€)

2,44 4.675.598

Este valor (VaR) pode ser detalhado com o contributo das seguintes classes de ativos:

Contributo Contributo Taxa Contributo
Acdes (%) de Juro (%) Moeda (%)

2,01 0,39 0,03

7. Rendimentos e Ganhos e Perdas de Investimentos

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, estas rubricas tém a seguinte composi¢ao:

Acréscimos no Valor do Fundo

Investimentos |Rendimentos Mais Valia

Acles 882.077 14.743 107.735 1.004.556 807.044
Obrigagdes 2.367.093 1.485.970 799.642 4.652.704 3.166.020
Depositos 1.041 1.626.197 58.209 1.685.447 1.727.109
Derivados - 134.777 15.913.946 16.048.722 17.124.755
uP - 2.538.878 185.512 2.724.391 6.641.930
Qutros 2.261 - - 2.261 251.652

Total 3.252.472 5.800.565 17.065.044 26.118.081 29.718.510
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Decréscimos no Valor do Fundo

2016

Investimentos Gastos

Acdbes - 135.496 67.056 202.551 121.722
Obrigagdes - 754.022 695.177 1.449.198 1.833.068
Depositos - 1.474.873 25.303 1.500.176 929.396
Derivados - 118.078 17.908.454 18.026.533 20.206.354
upP - 1.007.522 1.095.996 2.103.519 1.094.153
Qutros - - - - 158.008

Total - 3.489.991 19.791.986 23.281.977 24.342.701

8. Comissoes

Nos termos do Regulamento de Gestdo do Fundo, é da responsabilidade deste efetuar o pagamento

das comissOes a Sociedade Gestora e ao Banco Depositario.

O detalhe das comissdes registadas nos exercicios de 2016 e 2015 é conforme segue:

Tipo de Comisséo 2016 2015

Comissdo Administrativa 58.683 54.044
Comissao de Incentivo (2.245) 31.184
Comisséo Financeira 938.507 891.636
Comissao Gestéo Pagamento de Beneficios 1.899 -
Imposto selo s/ comissdes 40.168 -
Comissao Depositéria 99.748 90.457
Subtotal 1.136.760 1.067.321

Taxa ASF 3.239 35.082
TOTAL 1.139.999 1.102.403

As comissdes suportadas durante o exercicio foram calculadas conforme segue:

Tipo comissé&o Tipo Plano Descrigdo do método de calculo
Administrativa Plano CD |A comisséo é calculada em fungéo do nlimero de participantes.
. ) A comisséo € um valor fixo, atualizado anualmente pelo IPC médio registado no
Administrativa Plano BD .
ano anterior.
) . A comisséo é definida em % e aplicada trimestralmente ao valor do Fundo sob
Financeira Todos =
gestéo.
) . X A comisséo é definida em %, em fungdo da rentabilidade obtida pelo fundo
Financeira Incentivo Todos - " =
face ao benchmark definido, e aplicada ao valor do Fundo sob gestéo.
i A comisséo atuarial € um valor fixo, atualizado anualmente pelo IPC médio
Atuarial Plano BD . .
registado no ano anterior.
Pagamento Beneficios Plano CD |A comisséo é calculada em fung&o do nimero de processos tratados.
Pagamento Beneficios Plano BD |A comisséo é calculada em fung&o do nlimero de pensionistas.
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10.

11.
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Contribuicbes

Durante os exercicios de 2016 e 2015, foram efetuadas as seguintes contribuigdes:

Contribui¢cées 2016 Diferenca Variagdo 2016/2015
Contribuicdes
Estimado (1) | Efectivo (2) |  (2-(1) e Absoluta | Relativa
10.293.328 9.035.865( (1.257.463) 15.986.051 (6.950.186) -43%
Beneficios

Durante os exercicios de 2016 e 2015, os beneficios pagos tém a seguinte composigao:

Tipo de Pensé&o 2016 2015

Pensbes Gerais 1.472.575] 1.386.819
Pensdes de Velhice 503.093 460.278
Pensdes de Invalidez 465.977 405.895
Penséo de Viuvez 79.863 66.139
Penséo de Orfandade 95.926 70.000
Remissdes s/ Incumprimento 829.449 227.975
Remissdes ¢/ Incumprimento 69.510 22.287
Pré-Reforma Antecipada 19.715 20.954
Prémios Unicos 568.593 256.852
Contribuicdes SAMS 16.769 16.445
Reembolso Capital - IRS A 48.166 7.323
Reembolso Capital - IRS E 15.343 4.607
Reembolso Capital - IRS Sobretaxa A 10.037 3.263
Outras 842 927

TOTAL| 4.195.858| 2.949.764

Transferéncias

Durante os exercicios de 2016 e 2015, a variagao no valor do Fundo por transferéncias, correspondem

essencialmente a ades®es individuais dos participantes a Fundos de Pensdes Abertos.
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RELATORIO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizagdo (“Fundo™), gerido
pela BPI Vida e Pensdes - Companhia de Seguros, S.A. (“Entidade Gestora™), que compreendem a demonstracdo da
posicdo financeira em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia um total de 194.724.437 euros e um valor do Fundo
de 192.014.777 euros, incluindo um resultado liquido de 9.015.044 euros), a demonstracio de resultados, a
demonstragdo de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstragoes financeiras,
que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, exceto quanto aos possiveis efeitos das matérias descritas na sec¢@o “Bases para a opinido com
reservas”, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspetos
materiais, a posi¢@o financeira do Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizagdo em 31 de dezembro de 2016 e o seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data, de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes, estabelecidos pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”).

Bases para a opinido com reservas

O Fundo financia um conjunto de planos de pensdes de beneficio definido e de contribuigio definida, que incluem
dois planos de pensdes de beneficio definido de um associado, sendo o seu valor total em 31 de dezembro de 2016
de 3.559.521 euros. Até a presente data, ndo obtivemos os respetivos relatorios dos atuérios responsaveis daqueles
dois planos, pelo que ndo nos € possivel concluir sobre o valor atual das responsabilidades passadas e a suficiéncia
do valor do Fundo, para fazer face aquelas responsabilidades, naquela data (sec¢io “Cobertura das
Responsabilidades™ do Relatério de Gestio).

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (“ISA”) e demais normas e
orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estéo descritas na sec¢do “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras”
abaixo. Somos independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos o0s demais requisitos éticos nos termos do
cédigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. Estamos convictos de que a prova de auditoria que
obtivemos € suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniio com reservas.
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Enfase

Em 31 de dezembro de 2016, o Fundo financia planos de pensdes de beneficio definido e de contribuiciio definida
nos montantes de, aproximadamente, 102.687.000 euros e 89.328.000 euros, respetivamente. Naquela data, as
responsabilidades associadas a trés daqueles planos de pensdes de beneficio definido, no cenario de financiamento
(conforme minimo requerido pelo Banco de Portugal) ascendem a 62.560.110 euros (sec¢do “Cobertura das
Responsabilidades” do Relatorio de Gestdo), sendo que a respetiva componente do valor do Fundo associada aqueles
planos € de 50.952.201 euros. Para fazer face ao deficit do cenario de financiamento, em 2017 e até a data deste
relatorio, os associados efetuaram contribuigées de 9.659.201 euros. Adicionalmente, as responsabilidades
associadas a dois outros planos de pensdes de beneficio definido, no cenéario de financiamento e no cenario de
minimo de solvéncia, ascendem a 10.994.041 euros e 7.063.641 euros, respetivamente (sec¢io “Cobertura das
Responsabilidades” do Relatorio de Gestdo), sendo que a respetiva componente do valor do Fundo associada aqueles
planos ¢ de 8.724.633 euros, tendo o atudrio responsavel recomendado que os associados efetuassem contribuicdes
em 2017 de 609.653 euros e um plano de amortizagdo daquela insuficiéncia de quinze anos, com uma contribuico
anual de 199.854 euros. A nossa opinido ndo é modificada com respeito a esta matéria.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importincia na
auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria
das demonstra¢des financeiras como um todo, e na formacdo da opinifio, e no emitimos uma opinido separada sobre
essas matérias.

1. Valorizaciio dos ativos registados na carteira de investimentos (excluindo terrenos e edificios

Descricdo da matéria relevante

Em 31 de dezembro de 2016, os ativos registados na carteira de investimentos (excluindo terrenos e edificios)
ascendiam a 184.451.074 euros, correspondente a cerca de 95% do total do ativo (Nota 5 do anexo as
demonstragdes financeiras).

Atendendo a natureza intrinseca daqueles ativos, entendemos que existe o risco de a sua valorizagdo ndo estar de
acordo com (i) as normas estabelecidas pela ASF e (ii) os critérios, modelos e fontes de valorizagdo dos ativos

integrantes das carteiras geridas pela Entidade Gestora.

Nestas circunstincias, a titularidade e a valorizagdo destes ativos, sdo dreas relevantes no 4mbito da auditoria as
demonstragdes financeiras.

A nossa resposta
Os nossos principais procedimentos de auditoria incluiram:

e Revisio dos procedimentos da Entidade Gestora, nos processos de (i) valorizagio destes ativos e direitos e
obrigagdes relacionados; e (ii) reconciliagdes bancarias;

e Revisido da reconciliagdo entre (i) estes ativos, (ii) os registos contabilisticos e (iii) a resposta e/ou mapas de
posicao patrimonial do banco depositario em 31 de dezembro de 2016;

e Revisdo da valorizagdo dos ativos negociados em mercado regulamentado, de acordo com os critérios,
modelos e fontes de valorizagdo utilizadas pela Entidade Gestora e aceites pela ASF. Conforme aplicavel,
consultamos fontes de pregos, externas e independentes, bem como outras fontes de informacio de referéncia
ou modelos de valorizagdo, definidos e aceites pelas normas estabelecidas pela ASF;

e Revisdo das divulgagdes do Fundo sobre os métodos de valorizagdo dos terrenos e edificios.
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2. Cumprimento das disposicdes legais e regulamentares aplicdveis a Fundos de Pensdes

Descricao da matéria relevante

Uma vez que a atividade do Fundo € regulamentada pela ASF e pelo Regime Juridico dos Fundos de Pensoes,
que regula a constituigao e o funcionamento dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes,
o cumprimento daquela legislagdo e da regulamentago emitida pela ASF, bem como do Contrato de Gestdo do
Fundo, sdo matérias relevantes pelo potencial impacto nas demonstragdes financeiras e divulgagdes a efetuar no
relato financeiro (subsecgdo de “Enquadramento” da secgfo “Introduc@io” e subsecgfo de “Politica de
Investimentos” da sec¢do de “Investimentos™ do Relatdrio de Gestdo e Nota 4.2, do anexo as demonstragdes
financeiras).

A nossa resposta

Os nossos principais procedimentos de auditoria incluiram:

e Revisio dos procedimentos da Entidade Gestora, relacionados com o cumprimento da legislagio e
regulamentagdo aplicaveis, nomeadamente sobre o cumprimento da (i) politica de investimento e (ii) das
politicas de valorizag@o dos ativos registados na carteira de investimentos;

e Analise substantiva, do cumprimento daquelas disposi¢des legais e regulamentares;

e Revisdo das atas das reunides do Orgdo de Gestdo da Entidade Gestora;

e Revisdo da resposta dos advogados ao nosso pedido de confirmacio externa.
Outras matérias

As demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2015, apresentadas para efeitos comparativos, foram
examinadas por outra sociedade de revisores oficiais de contas, cuja Certificagdo Legal das Contas, datada de 21 de
margo de 2016, ndo continha reservas, nem énfases. A nossa revisao sobre as mesmas, teve como Unico objetivo
emitirmos um parecer sobre as demonstragdes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016, pelo que
no emitimos qualquer parecer sobre aquelas demonstragdes financeiras.

Responsabilidades do Orgio de Gestio e do Orgio de Fiscalizagdo da Entidade Gestora pelas demonstragdes
financeiras

O Orgio de Gestio da Entidade Gestora é responsavel pela: preparagao de demonstragdes financeiras que apresentem
de forma verdadeira e apropriada a posigéio financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes, estabelecidos
pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensoes; elaboragio do relatério de gestdo nos termos legais
e regulamentares aplicaveis; criagdo e manuteng@o de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagdo de demonstragdes financeiras isentas de distor¢io material devido a fraude ou erro; adogio de politicas
e critérios contabilisticos adequados nas circunstincias; e, avaliagio da capacidade do Fundo de se manter em
continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a
continuidade das atividades. O Orgdo de Fiscalizagio da Entidade Gestora ¢ responsavel pela supervisdo do processo
de preparagao e divulgagdo da informagéo financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstra¢des financeiras como um todo
estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opinido.
Seguranga razoavel ¢ um nivel elevado de seguranga mas nio é uma garantia de que uma auditoria executada de
acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢do material quando exista, As distorgdes podem ter origem em fraude
ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem
decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.
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Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos ceticismo
profissional durante a auditoria e também (i) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das
demonstragdes financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base
para a nossa opinido. O risco de n3o detetar uma distorg@o material devido a fraude é maior do que o risco de niio
detetar uma distorgdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes
intencionais, falsas declaragdes ou sobreposigio ao controlo interno; (ii) obtemos uma compreensio do controlo
interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstincias, mas nfo para expressar uma opinifo sobre a eficacia do controlo interno do Fundo; (iii) avaliamos a
adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas e respetivas
divulgagdes feitas pelo Orgdo de Gestdo da Entidade Gestora; (iv) concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo
Orgao 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 condigdes que possam suscitar dividas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma
incerteza material, devemos chamar a atengdo no nosso relatério para as divulga¢des relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou
condigdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades; (v) avaliamos a apresentag#o, estrutura
e conteudo global das demonstragdes financeiras, incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras
representam as transagOes € acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagio apropriada; (vi)
comunicamos com os encarregados da governagio da Entidade Gestora, incluindo o Orgdo de Fiscalizagio, entre
outros assuntos, o dmbito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria; (vii) das matérias que
comunicamos aos encarregados da governagio da Entidade Gestora, incluindo o Orgéo de Fiscalizagio,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente e que
s@0 as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatorio, exceto quando a lei ou
regulamento proibir a sua divulgagdo piblica; (viii) declaramos ao Orgio de Fiscalizagio da Entidade Gestora que
cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e
outras matérias que possam ser percecionadas como ameagas a4 nossa independéncia e, quando aplicavel, as
respetivas salvaguardas. A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordincia da informagio
constante do relatdrio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

RELATORIO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestio

Em nossa opinido, o relatdrio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis
em vigor e a informagdo nele constante ¢ coerente com as demonstragdes financeiras auditadas, ndo tendo sido
identificadas incorre¢des materiais, exceto quanto ao seguinte:

- Conforme referido na secgo “Bases para a opinido com reservas”, nio obtivemos o relatorio do atudrio
responsavel em 31 de dezembro de 2016, ndo tendo sido incluidas informagdes no Relatério de Gestdo sobre: (i)
o valor da quota-parte do fundo afeta, (ii) o valor atual das responsabilidades passadas obtido pelo cenério de
financiamento e (iii) o respetivo nivel de cobertura daquelas responsabilidades passadas, em conformidade com
as disposi¢des previstas no n.” 2 do artigo 10.° da Norma Regulamentar n.° 7/2010-R da ASF;

- Nao foram divulgadas no Relatdrio de Gestdo informagdes relativas as entidades que sfo simultaneamente
associados/participantes deste Fundo e de outros fundos geridos pela Entidade Gestora, nomeadamente sobre: (i)
o valor da quota-parte do fundo afeta, (ii) o valor atual das responsabilidades passadas obtido pelo cenério de
financiamento e (iii) o respetivo nivel de cobertura daquelas responsabilidades passadas, em conformidade com
as disposig¢des previstas no n.° 2 do artigo 10.° da Norma Regulamentar n.° 7/2010-R da ASF, dado tratar-se de
adesdes em co-financiamento onde o valor total dos fundos afetos e respetivas responsabilidades estdo
apresentados no Relatério de Gestao de outros Fundos de Pensdes.
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Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Nos termos do 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:

- Fomos nomeados/eleitos auditores do Fundo pela primeira vez por deliberagdo da Comissao Executiva do Orgdo
de Gestao da Entidade Gestora de 6 de outubro de 2016, complementada pela deliberagio da Comissdo Executiva
do Orgao de Gestdo da Entldade Gestora de 13 de outubro de 2016, para um mandato compreendido entre 2016
e 2019.

- 0 Orgao de Gestio da Entidade Gestora confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer
fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes financeiras. No planeamento e execugio da
nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de
auditoria para responder & possibilidade de distor¢ao material das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em
resultado do nosso trabalho ndo identificAmos qualquer distorgfo material nas demonstragdes financeiras devido
a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que prepardmos e
entregamos ao Orgdo de Fiscalizagdo da Entidade Gestora em 30 de margo de 2017.

- Declaramos que ndo prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°, namero 8, do Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face ao Fundo durante a
realizagio da auditoria.

- Informamos que, para além da auditoria, prestdimos ao Fundo os seguintes servigos permitidos por lei e
regulamentos em vigor:

i. Trabalhos de auditoria para a emissio do Relatério de Exame Simplificado sobre os elementos de indole
contabilistica e estatistica do Fundo, em conformidade com as disposi¢des previstas na Norma Regulamentar
n.” 7/2007-R, de 17 de maio, da Autoridade de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”) e na Norma
Regulamentar n.° 18/2008-R, de 23 de dezembro, da ASF (conforme alterada pela Norma Regulamentar n.°
20/2010-R, de 16 de dezembro, da ASF).

Lisboa, 30 de margo de 2017
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BAKER TILIY, PG & ASSOCIADOS, SROC, S.A.
Representada por Paulo Jorge Duarte Gil Galvio André
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