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Relatério de Gestao
Exercicio 2019

1. Introducéo

Nos termos do n°3 do artigo 64° do Decreto-lei
12/2006, de 20 de janeiro, o qual manteve a sua
redacdo na Lei n°147/2015, e da Norma
Regulamentar n°7/2010, de 4 de junho, que
determina que deve ser elaborado um 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 situacdo financeira do fundo,
devendo o seu conteudo ser coerente, global e
apresentado de forma imparcial.

2. Enquadramento Macroeconémico

O enquadramento externo da economia
portuguesa tornou-se menos favoravel ao longo do
ultimo ano. A atividade econémica mundial, que
tinha desacelerado em 2018, abrandou ainda mais
na primeira metade de 2019, e os indicadores
recentes apontam para a manutencdo de um ritmo
de crescimento econémico moderado no segundo
semestre. O abrandamento do PIB foi generalizado
em termos geograficos, afetando as economias
avancadas e, de forma mais pronunciada, as
economias de mercado emergentes, num quadro
de tensdes comerciais crescentes, deterioracao da
confianca e aumento da incerteza econdmica e
politica. Em termos setoriais, o abrandamento
incidiu na atividade da industria transformadora,
em especial na industria automobilistica.

Segundo o Banco de Portugal, o crescimento do PIB
mundial devera reduzir-se de 3,6% em 2018 para
2,7% em 2019, sendo uma das mais baixas taxas
de crescimento observadas desde a crise financeira
internacional. Nos préximos anos espera-se uma
recuperacdo gradual do PIB mundial atingindo em
2022 um crescimento de 3,1%, um valor ainda
assim inferior ao crescimento médio mundial da
atividade observado antes da crise. As estimativas
para o crescimento do PIB mundial continuam a
assentar em trés premissas. Primeiro, num menor
dinamismo ciclico e na reducdo dos estimulos de
politica econdémica nas principais economias
avancadas. Segundo, na transicdo gradual da
economia chinesa para um patamar de crescimento
econémico mais baixo. Terceiro, na capacidade de

recuperacdo de varias economias de mercado
emergentes dos niveis de crescimento em que se
encontravam, particularmente a India, o Brasil, o
México e a Turquia.

O processo de desaceleracdo econémica global é
explicado por uma combinacdo de fatores de
natureza diferente que atuam em simultaneo e que
devem continuar a dificultar o crescimento das
principais economias (EUA, Zona Euro e China) nos
proximos tempos. Estes fatores sdo o conflito
comercial entre EUA e a China, o Brexit e os
problemas do setor automaovel europeu. No final do
ano de 2019, foi observada uma melhoria nas
perspetivas de dois destes fatores, o conflito
comercial (especialmente) e o Brexit. Em relacdo ao
conflito comercial, os EUA e a China anunciaram
em meados de dezembro um primeiro acordo
comercial (a primeira fase de um total de trés), no
qual a China se compromete a aumentar
substancialmente as suas compras de bens e
servicos norte-americanos e, apds o qual, os EUA
suspenderam o aumento das taxas aduaneiras
previsto para 15 de dezembro e reduziram as taxas
aplicadas em setembro de 2019.

O comércio global registou um abrandamento
significativo na primeira metade de 2019. As
projecdes para o comércio mundial do Banco de
Portugal apontam para uma taxa de crescimento
anual de 0,6% em 2019 e para uma aceleracao
modesta e gradual nos anos seguintes. Depois da
desaceleracdo pronunciada ocorrida em 2018, a
procura externa dirigida a Portugal continuara a
abrandar em 2019, para 1,9%, refletindo a
desaceleracdo das importacdes dentro e fora da
area do euro. As estimativas apontam para uma
recuperacdo gradual das taxas de crescimento da
procura externa, atingindo 2,7% em 2022,
associada ao contributo dos parceiros da area do
euro em 2020 e, posteriormente, a aceleracéo da
procura fora da area do euro.

O preco do petréleo apresentou uma tendéncia
marcadamente ascendente nos primeiros meses de
2019, num contexto em gue predominaram as
restricoes do lado da oferta, tendo subido cerca de
20 délares por barril entre janeiro e maio (para um
nivel de 70 dolares por barril). Entre junho e
novembro, o preco do petréleo registou uma
trajetéria menos definida, situando-se em meados
de novembro em cerca de 63 dolares por barril.
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Para a correcdo em baixa do preco do petroleo
neste periodo contribuiram as perspetivas menos
favoraveis para a economia global e a elevada
incerteza. O preco do petrdleo situou-se em 64
dolares por barril em 2019, uma reducao de cerca
de 10% face ao ano anterior. As expetativas
implicitas nos mercados de futuros apontam para
novas reducdes do preco em 2020 e 2021 (-7% e -
4%, respetivamente) e uma relativa estabilizacéo
em 2022.

Indicadores Econdmicos

As taxas de juro de curto prazo da area do euro
deverao manter-se em niveis historicamente baixos
ao longo dos proximos anos, num contexto de
adiamento das expetativas de mercado quanto a
uma subida das taxas de juro diretoras do Banco
Central Europeu (BCE), especialmente apds o
conjunto de medidas adotadas em setembro. Estas
incluiram a reducdo da taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de depdsito em 10 pontos
base, para -0,5%, e a indicacdo expressa de uma
orientacdo fortemente acomodaticia da politica
monetaria durante um periodo prolongado.

A taxa EURIBOR a 3 meses deverd permanecer
proxima dos valores observados em 2019 (-0,4%).

A taxa de juro implicita da divida publica devera
registar uma reducdo ligeira em 2019 e uma
estabilizacdo nos proximos anos num nivel de
2,6%.

Relativamente ao mercado cambial, espera-se a
manutencdo da taxa de cambio no seu nivel atual,
consequéncia de uma depreciacdo do euro em
2019 e, em menor grau, em 2020, quer em termos
nominais efetivos quer face ao dolar.

Os  principais  catalisadores dos  mercados
financeiros, em 2019, foram as tensées comerciais
entre os EUA e a China, a resolucdo do Brexit, a

desaceleracdo do crescimento mundial e o regresso
a estimulos monetarios por parte dos principais
bancos centrais.

O ano terminou com avangos no campo comercial
e na situagao politica britanica, onde o Parlamento
ja aprovou o acordo de saida da Unido Europeia.

Além disso, os bancos centrais reforcaram o seu
compromisso com as medidas acomodaticias dos
meses anteriores.
Assim, num cendrio de

estabilizacdo das
perspetivas

economicas, a
volatilidade nos

diferentes mercados

financeiros  reduziu

em dezembro e os

investidores

demonstraram um maior apetite por ativos de risco,
0 que resultou em ganhos generalizados nas bolsas
de valores e nos precos das matérias-primas e num
ligeiro aumento das taxas de juro. No entanto,
apesar do melhor desempenho nas Ultimas
semanas do ano, 0s riscos sobre o cendrio
econémico e financeiro vao continuar presentes em
2020 e a sensibilidade que os mercados
demonstraram ao longo de 2019 aos
acontecimentos geopoliticos e as mensagens dos
principais bancos centrais sugerem que 0s mesmos
vao continuar a definir o animo dos investidores no
novo ano.

Se 2019 comecou com receio de que as
turbuléncias do final de 2018 continuassem a afetar
as cotacdes, o ano finalmente terminou com
ganhos significativos e generalizados: perto de
30% acumulado no caso das economias avancadas
e cerca de 15% nas emergentes. Estes valores vao
mais além do efeito de recuperacao das fortes
turbuléncias registadas no outono de 2018 e, de
facto, os principais indices estdo claramente acima
dos valores maximos registados no verao de 2018.
Os ganhos apoiaram-se nas medidas acomodaticias
adotadas pelos bancos centrais ao longo do ano e
num certo acalmar das incertezas geopoliticas entre
os EUA e a China e na Europa (Brexit e Italia), bem
como na constatacdo de que os riscos de recessao
economica foram amenizados pela resiliéncia da
procura interna. No entanto, o ano nado esteve
isento de turbuléncias e em varias ocasides as bolsas
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registaram correcdes significativas devido as
tensdes geopoliticas.

O desempenho econémico de Portugal nos trés
primeiros trimestres deste ano foi impressionante
com fortes taxas de crescimento do investimento,
importacdes e exportacdes, particularmente no
setor de transportes. Apesar da deterioracdo das
condicbes externas, a economia portuguesa
demonstrou resiliéncia com o desempenho das
exportacbes a manter-se robusto, a atividade
turistica estavel e o consumo privado forte.

Contudo, a incerteza externa continuard a
pressionar o crescimento do PIB. O investimento e
as exportacoes deverdo desacelerar em 2020,
devido a uma continua deterioracdo da procura
externa, as persistentes tensdes comerciais
mundiais e a incerteza duradoura em torno do
Brexit. Nao obstante, o investimento devera
aumentar em 2021, devido a maior absorcdo dos
fundos estruturais da Unido Europeia que estdo no
final do perfiodo do programa. Se o défice refletir
um excesso de importacdes face as exportacoes,
pode ser indicatvo de problemas de
competitividade

O nivel do salario minimo em Portugal é baixo
comparado com paises como Espanha, Itdlia e
Grécia, sendo que o salario minimo ja excedeu 60%
do salario médio em 2018. O elevado nivel de
endividamento e o baixo racio de poupanca das
familias portuguesas faz com que fiquem mais
expostas a choques macroeconémicos negativos,
incluindo aumentos dos custos de financiamento.
Nesse contexto, a introducdo de medidas
macroprudenciais por parte do Banco de Portugal
no inicio de 2018 foi apropriada. Ajudara a reduzir
a probabilidade de os devedores se tornarem
demasiado endividados.

Segundo o Banco de Portugal, a economia devera
crescer 2,0% em 2019 e abrandar gradualmente ao
longo dos préximos anos para 1,7% em 2020,
1,6% em 2021 e 1,6% em 2022. Esta evolucao
corresponde a um processo de maturacao do ciclo
econémico e traduz-se numa aproximacao do ritmo
de crescimento da atividade ao que se estima ser o
crescimento potencial.

O crescimento da atividade neste horizonte sera
sustentado no dinamismo da procura interna e, em
menor grau, das exportacoes. O crescimento
robusto do consumo privado e o dinamismo do
investimento, com destaque para a formacao bruta
de capital fixo (FBCF) empresarial, traduzem-se num
contributo da procura interna para o crescimento
do PIB de 1,5p.p. em 2019, apds 1,7 p.p. em 2018.
Este contributo deverd reduzir-se para 1,1p.p. em
2022, o que determina o perfil de desaceleracao
projetado para o PIB.

O contributo liquido das exportacbes para o
crescimento do PIB deverd manter-se relativamente
estavel no periodo 2019-22, em torno de 0,5p.p.,
0 que traduz uma reducao face a média dos anos
anteriores (1,0p.p no periodo 2014-18). Nao
obstante um crescimento inferior ao observado no
passado recente, as exportacdes continuam a
aumentar a sua importancia no conjunto da
economia.

Em termos liquidos, o consumo privado e o
consumo publico assumem um menor peso no PIB,
parcialmente compensado por alguma recuperacao
do peso da FBCF, embora para niveis ainda
inferiores aos do periodo pré-crise.

No inicio de 2013, o emprego atingiu valores
minimos em consequéncia da crise financeira
internacional de 2008 e da recessao posterior.
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Desde entdo a economia portuguesa criou cerca de
meio milhdao de empregos em termos liquidos,
sendo que a taxa de emprego se aproxima
atualmente dos niveis registados antes da crise. Ao
mesmo tempo, a composicdo da criacdo de
empregos reorientou-se e as atividades associadas
ao setor publico e a industria ganharam peso, em
detrimento dos setores associados ao turismo. Em
setembro de 2019 a taxa de desemprego situou-se
em 6,1%, sendo o nivel mais baixo registado desde
o final de 2002.

A taxa de inflacdo média anual, medida pelo [ndice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC),
situou-se em 0,3% no final de 2019. Este valor
representa uma diminuicao de 0,9p.p. face ao ano
anterior.

Apods a queda do IHPC entre julho (-0,7%) e
setembro (-0,3%) e a sua estagnacao em outubro
(-0,1%), a taxa de inflacao voltou a valores positivos
em novembro (0,2%). Esta reducdo em
comparacao com 2018 é explicada pela queda nos
precos da energia e por varias medidas
governamentais, como as que visam a reduzir os
precos da eletricidade, dos transportes publicos e
das telecomunicacoes.

3. Atividade Fundos de Pensdes em Portugal

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

1

ASF: Relatorio de evolugao dos fundos de pensdes, 4° trimestre 2018

Patriménio dos fundos de pensdes

De acordo com os dados apresentados pela
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF) no final de 2019 o valor sob gestao
de fundos de pensdes era de 21,8 mil milhdes de
euros (2018: 19,5 mil milhdes de euros), o que
representa um decréscimo de 12,1% relativamente
ao ano anterior.

Esta evolucdo resulta do aumento de 10,6% (cerca
de 1.837 milhdes de euros) nos fundos de pensdes
fechados e do aumento de 24,8% (cerca de 522
milhdes de euros) nos fundos abertos.'

No final de 2019 a carteira de investimentos dos
fundos de pensdes estd repartida da seguinte
forma:

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

Fonte: ASF

Os fundos de pensdes financiam principalmente
responsabilidades a médio e longo prazo
(beneficios pds-emprego) sendo que a composicdo
das carteiras dos ativos financeiros dos fundos
encontra-se adequada a essas responsabilidades.
As obrigacdes representam 50% do total, dos
quais, aproximadamente 33% sao titulos de divida
publica. A exposicdo a fundos de investimento
aumentou para 32% (2018: 30%). A estrutura da
composicao das carteiras é semelhante a observada
no final do ano de 2018

Evolucao anual dos fundos de pensoes

Em dezembro de 2019 o mercado era constituido
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por 232 fundos de pensdes (229 em 2018),

Evolucdo da estrutura de mercado dos fundos de pensbes

-:IH A19/18

N° de entidades gestoras de

fundos de pensoes " 18 18 0.00%
N° Fundos de Pensbes 229 232 1,31%
Fundos fechados 139 136 -2,16%
Fundos abertos 90 96 6,67%
Fundos Abertos PPR 32 35 9,38%
Fundos Abertos PPA 1 1 0,00%
Outros abertos 57 60 5,26%

Adesdes coletivas 925 1018 10,05%

Fonte ASF

) com fundos em vigor

e registaram-se os seguintes movimentos:

Fundos Fundos Outros Adesoes
Fechados
abertos  |abertos abertos coletivas
32 1 57 925 139
Novos 4 3 102
Extincao
(Liquidacéo) 9 3
Extincdo
(Transferencia 1
35 1 60 1018 136
Fonte: ASF

Durante 2019, foram constituidos quatro fundos de
pensdes abertos PPR, trés fundos de adesao coletiva
e individual e a extincdo de dois fundos de pensoes
fechados e de um fundo PPR (com a transferéncia
para outros fundos de pensdes PPR & escolha do
participante).

No ambito das adesdes coletivas, foram extintas
nove adesbes, das quais uma nao tinha
participantes nem valor do fundo, duas foram
extintas unilateralmente, quatro por liquidacao e as
restantes com transferéncia para outras adesbes
coletivas. Até ao final do ano foram constituidas
102 novas adesdes,

Assim, o numero de adesdes coletivas aumentou de
925 para 1018,cerca de 10% face ao final de 2018.

O numero de fundos de pensées aumentou 1,31%
face a 2018.

Estrutura dos fundos de pensoes 2019

Fonte: ASF

Contribuicoes

De acordo com os dados da ASF, durante o ano de
2019 registou-se um volume de contribuicdes
pagas para fundos de pensdes de 1.672.231M¥€, o
gue representou um acréscimo de 130% relativo a
2018 (728.373M€).

A variagao significativa verificada em 2019 resultou
principalmente do grande acréscimo de
contribuicdes nos planos de beneficio definido,
relativamente ao final de 2018, resultou da
necessidade de os associados  efetuarem
contribuicdes extraordinarias para fazer face ao
aumento das responsabilidades, resultante da
alteracao de pressupostos.

Os fundos abertos apresentaram igualmente um
acréscimo significativo, 128,3%, sendo que as
contribuicdes para os fundos abertos que nao PPR
ou PPA cresceram 179% relativamente a 2018.
Valores em linha com o aumento em 10% no
numero das adesdes coletivas.

Em 103Euros Contribuicdes Contribuicbes  Variagdo

Total 728.373 1672231 130%
Fundos Fechados 503.665 1159.180  130%
Beneficio definido 423.780 1035.903

Contribuicao definida 41304 42827
Planos Beneficios Saude 38.581 80.451
Fundos Abertos 224.707 51.051 128%
PPR 88.368 132424 50%
PPA 27 23 -13%
Outros abertos 186.312 380.603 179%
Adesbes Individuais 83.487 285.096
Adesdes Coletivas 52.825 95.507
Beneficio definido 11606 50.176
Contribuigéo definida 41210 45.301
Planos Beneficios Saude 9 30

Fonte: ASF
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Beneficios pagos

O montante dos beneficios pagos apresentou um
crescimento global de 3,9%, face ao ano transato.
Totalizaram em 2019, o montante de 798.933M€
(2018: 768.760M<€). Esta evolucao resultou
essencialmente da variacdo verificada nos fundos
de pensdes abertos, excluindo os fundos PPR e
Outros Abertos.

Em 103%uros Pensdes pagas Pensdes pagas Variagao
Total 768.760 798.933 4%
Fundos Fechados 655.400 673.066 3%
Beneficio definido 601283 633.010
Contribuigcdo definida 34573 21742
Planos Beneficios Saude 1.544 18.305
Fundos Abertos 113.360 125.866 1%
PPR 18.265 20.990 15%
PPA 208 82
Outros abertos 94.886 104.795 10%
Adesdes Individuais 71848 85.052
Adesdes Coletivas 23.038 10.743
Beneficio definido 13.742 13.887
Contribuigdo definida 9.296 5.856
Planos Beneficios Saude 0 0

Fonte: ASF

Regista-se ainda que em 2019 o volume de
contribuicdes foi superior ao montante dos
beneficios pagos (109%,).

Evolucdo das Contribuicoes e Beneficios pagos nos
fundos de pensbes 2017-2019

4. Fundos de pensbes aberto Zurich Vida
Empresas

A Zurich Vida iniciou a atividade como entidade
gestora em 31/12/1996 com a constituicdo do
Fundo de Pensdes do Grupo Bex/Argentaria,
criando, em dezembro de 1997, o Fundo Pensdes
Aberto Zurich Vida Empresas, onde gere fundos
individuais e coletivos.

No final de 2019, a Zurich Vida tinha sob gestao
um fundo de pensbes fechado e um fundo de
pensdes aberto com cinco adesbes coletivas e
duzentas e sessenta e seis adesdes individuais.

Evolucao geral

No final de 2019 o montante gerido pelo fundo de
pensdes aberto Zurich Vida Empresas era de
5.707M€ (2018: 5.437M€) que representa um
aumento de 5,1% relativamente a 2018. Esta
variagdo positiva deveu-se principalmente ao
aumento das contribuicoes periddicas e do nimero
de adesdes individuais.

A rentabilidade média do fundo de pensées foi de
1,41% em 2019 (0,6% em 2018). A valorizacdo
registada deve-se a diminuicdo volatilidade dos
mercados de rendimento fixo e ao ligeiro aumento
das taxas de juro no final de 2019, tipo de ativos
gue compde na sua maior percentagem a carteira
de ativos financeiros do fundo de pensbes aberto
Zurich Vida Empresas.

Evolucdo do valor da unidade de participacdo em 2019

Estrutura

Durante o ano de 2019 registaram-se 0s seguintes
movimentos,

Extincao Extincao

N
0vos (Liquidacao) | (Transferéncia)

Adesoes

) 6 0 1 0 5
coletivas

Adesoes
individuais
Fonte : Suporte FPENSOES 1

246 23 2 1 266

No ano de 2019 verificou-se inte e trés novas
adesoes individuais, das quais 9 por transferéncia
da adesdo coletiva extinta por resolucdo unilateral.
Registaram-se nas adesdes individuais trés saidas,
por reforma, transferéncia e uma morte.

Contribuicoes e Beneficios Pagos

31-12-2019 A 19/18

Contribuicées 299.509 340.777 13,8%
Associados 192.521 193.469 0,49%
Participantes 1.284 2.226 73,46%
Contribuintes 32.201 38.010 18,04%
Transferéncias 73.504 107.072 45,7%
Beneficios Pagos 62.585 144.894 131,5%

Valores em Eur
Fonte: InfoTrim_4T2019
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Em 2019 registaram-se 340.777€ de contribuicdes
das quais 233.705€ sao de contribuicbes
periédicas, que representa um crescimento de 14%
relativamente a 2018.

Verificaram-se 144.894€ de beneficios pagos, mais
131,5%do que em 2018.

Situacdo Patrimonial do fundo

Em 2019 ndo houve alteracdes significativas na
gestdo do fundo de pensdes.

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

No quadro seguinte apresentamos a composicao da
carteira de investimentos a 31/12/2019 do fundo
de pensbes aberto Zurich Vida Empresas, dividida
pelas principais classes de ativos financeiros:

Tipo de A’(IVOS. : A19/18
Instrumento Financeiro

Obrigacoes a taxa fixa 4.969.784,3 5.242.962,7 5,50%

Depdsitos a ordem em
Instituicoes de Crédito

Aplicagdes do Fundo 5.362.938,7 5.639.181,1 5,15%

393.154,4 396.218,4 0,78%

Na rentabilidade dos titulos de rendimento fixo
verificou-se uma variacao positiva relativamente a
2018 em virtude da melhoria dos mercados de
rendimento fixo verificada no final de 2019

Os titulos de divida do estado e de entidades
publicas da Zona Euro a compde 93% da carteira
de ativos sendo que o restante encontra-se em
depdsitos bancarios.

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

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

b) a gestdo dos ativos financeiros deve assegurar
que os investimentos sdo sempre efetuados no
melhor interesse para 0s participantes e
beneficiarios do fundo de pensdes;

¢) os ativos financeiros devem ser investidos de
forma a garantir seguranca, qualidade, liquidez 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.

Composicao da carteira de investimento (em % ativos)

O fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas
tem sob gestdo planos de contribuicao definida, os
guais representam 92% do valor patrimonio.

Tratando-se de planos de contribuicdo definida ndo
se justifica a elaboracdo de uma anélise ALM sobre
estes planos uma vez que nao existem
responsabilidades futuras a financiar.

O fundo de pensdes tem dois planos de sobre
gestao, sobre os quais é feita analise de ALM. Uma
adesdo coletiva com um plano de beneficio
definido e uma adesao coletiva com um plano misto
(contribuicao definida e beneficio definido)

Anélise ALM

Considerando os fluxos dos passivos, os fluxos dos
ativos financeiros e as variaveis macroecondmicas
das taxas de juro e da evolucdo 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.

Adeséao coletiva n°007/000/A

Na andlise ALM da adesao 007/000/A, os fluxos dos
passivos foram calculados com a taxa da curva
cupao zero da Zona Euro de 2,21% para 21 anos
(tempo de servico futuro médio estimado), que pela
sua definicdo é uma taxa de juro sem risco.

Nao tivemos em conta ajustes ao risco, em virtude
de o fundo s6 financiar as responsabilidades para
pagamento de pensdes a idade de reforma, pois as
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pensdes quando concretizadas sdo adquiridas a
prémio Unico numa seguradora.

Devido a dimensao da populacdo, nos fluxos
calculados, ndo  prevemos  saidas  por
morte/invalidez durante o ativo.

O present value, dos ativos financeiros é calculado
com a taxa da curva de cupao zero de cada pais
emitente que compde a carteira de obrigacbes do
fundo.

O present value dos passivos é calculado com a
curva da taxa de cupdo zero da Zona Euro para
periodos superiores ou iguais a um ano; para
periodos inferiores a um ano consideramos a taxa
Euribor.

Apresentamos seguidamente a andlise ALM, no
qual para 2019 observamos:

1) o valor atual dos ativos financeiros ¢é
superior ao dos passivos,

2) Nos periodos acima dos trinta anos, o valor
dos passivos é superior aos ativos. Nao
obstante o excesso de ativo de anos
anteriores é  suficiente para o
financiamento deste valor.

Adeséao coletiva n°010/000/A

Na andlise ALM da adesdo 010/000/A, os fluxos dos
passivos do plano de beneficio definido sdo
calculados com a taxa 1,96% (considerando como
tempo servico médio futuro de 12 anos), que pela
sua definicdo é uma taxa de juro sem risco. Estes
fluxos tem em conta os fluxos futuros das pensdes
a pagar.

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, ndo prevemos saidas por morte ou por
invalidez durante o ativo.

Os fluxos dos ativos sdo calculados com a taxa da
curva de cupao zero de cada pais emitente que
compode a carteira de obrigacdes do fundo.

O present value, dos ativos financeiros é calculado
com a curva da taxa de cupdo zero da zona euro
para prazos superiores a um ano e taxa Euribor para
prazos inferiores a um ano

O present value dos passivos é calculado:

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

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

Apresentamos seguidamente a andlise ALM, no
qual para 2019 observamos:

1) o valor atual dos ativos financeiros ¢é
superior ao dos passivos,

2) Nos periodos acima dos nove anos, o valor
dos passivos é superior aos ativos. Nao
obstante o excesso de ativo de anos
anteriores é  suficiente para o

financiamento deste valor.
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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 pensoes, isto é, o valor das “perdas” ao
nivel dos ativos financeiros e dos passivos. O
horizonte temporal utilizado é no maximo 1 ano,
pois em condigbes normais o patriménio de um
fundo de pensées podera ser liquidado no espaco
de tempo de 1 ano.

Deste modo podemos verificar nos quadrados a
seguir apresentados, que para o 1 ano e com um
grau de confianca de 99%, a probabilidade de
ocorrer uma perda superior a 7.640Eur (Adesdo
coletiva n°007/0000/A) e de 14.355Eur (Adesdo
coletiva n°010/0000/A), é de 1%.

VaR
Maximum Loss Assets % Liabilities % Surplus %
Value atRisk (84%) 1.298( 0,3% 1.986| -3,3% -688| 0%
Fixed Inc. 1.298( 0,3% 1.986 -3,3% -688| 0%
Equity 0,0% 0,0% 0%
Value atRisk (95%) 2.136| 0,5% 3.267] -5,5% -1.132| 0%
Fixed Inc. 2.136| 0,5% 3.267| -5,5% -1.132] 0%
Equity 0,0% o] 0,0% ol 0%
Value atRisk (99% Xl  0,7% -7,8% -1.601] 0%
Fixed Inc. 3.020| 0,7% 4.620 -7,8% -1.601| 0%
Equity 0,0% o] 0,0% ol 0%
Maximum Loss Assets % Liabilities % Surplus %
Value at Risk (84%) 4.185( 1,1% 1.986] -0,5% 2.199| -9%
Fixed Inc. 4.185( 1,1% 1.986] -0,5% 2.199| -9%
Equity ol 0,0% 0,0% 0%
Value at Risk (95%) 6.885| 1,9% 3.267 -0,9% 3.617] -15%
Fixed Inc. 6.885| 1,9% 3.267| -0,9% 3.617| -15%
Equity ol 0,0% ol 0,0% o o%
Value atRisk (99%) ENER] 2.6% -1,3% 5.115| -21%
Fixed Inc. 9.735( 2,6% 46201 -1,3% 5.115| -21%
Equity ol 0,0% o] 0,0% of 0%

Expected Shortfall — ES

O Expected Shortfall complementa a informacao do
VaR, ao produzir também uma perda potencial
maxima, num horizonte temporal de 1 ano, mas
para condicdes adversas do mercado.

Podemos ver que para o 1 ano e com um grau de
confianca de 99%, a probabilidade de ocorrer uma
uma perda superior a 8.761Eur (Adesdo coletiva
n°007/0000/A) e de 16.462Eur (Adesdo coletiva
n°010/0000/A), é de 1%.

ES

Loss Assets % Liabilities % Surplus %

Value at Risk (84%) 1.963| 0,5% 3.004] -51% 4967 1%
Fixed Inc. 1.963( 0,5% 3.004] -51% 4.967| 1%
Equity 0,0% 0,0% 0%
Value atRisk (95%) 2.136] 0,5% 4.096|] -6,9% 6.232] 2%
Fixed Inc. 2.136| 0,5% 4.096 -6,9% 6.232| 2%

Equit 0,0% o[ 0,0% of 0%
Value at Risk (99%) ERE] 0,8% -8,9% 8761 2%
Fixed Inc. 3.463| 0,8% 5298 -8,9% 8761 2%
Equity 0,0% of o00% of o%

Loss Assets % Liabilities % Surplus %
Value at Risk (84%) 6.329] 1,7% 3.004f -0,8% 9.333] -38%
Fixed Inc. 6.329] 1,7% 3.004] -0,8% 9.333] -38%
Equity 0,0% 0%
Value at Risk (95%) 8.631| 2,3% 4.006| -1,1% 12.727] -52%
Fixed Inc. 8.631| 2,3% 4.09| -1,1% 12.727| -52%
Equity 0,0% o] 0,0% ol 0%
Value at Risk (99%) Y  3,0% -1,4% 16.462| -67%
Fixed Inc. 11.164( 3,0% 5.298| -1,4% 16.462| -67%
Equity 0,0% o] 0,0% o] 0%

Riscos afetos aos ativos financeiros

Relativamente aos riscos afetos aos ativos
financeiros que integram o patrimoénio do fundo de
pensdes aberto, importa mensurar a exposicao do
fundo aos vérios riscos financeiros.

A carteira de ativos financeiros do fundo de
pensdes aberto Zurich Vida Empresas é na sua
maioria composta por titulos de divida publica.
Neste contexto, identificados como riscos,
associados aos investimentos desta carteira, 0s
seguintes:

Risco de Mercado: é o risco de ocorrerem desvios
adversos nos valores de transacdo dos ativos
financeiros que compdem a carteira do fundo
durante o periodo requerido para a liquidacdo das
transagdes. O risco taxa de juro, o risco do crédito
e 0 risco do pais sao os principais riscos de
mercado:

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

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

Risco do Pais: é um indicador que tenta determinar
o grau de instabilidade econémica de cada pais, ou
seja, indica ao investidor se o preco de se arriscar a
fazer negocios num determinado pais é mais ou
menos elevado, sendo que quanto maior for aquele
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risco, menor serd a capacidade do pais em atrair Nivel de financiamento
investimentos estrangeiros. Valordo
L Nivel de cobertura
Patriménio

Adesoes 31-12-2019 (*)
Coletivas Plano de Pensoes 2.112.746 €
003/0000/A Plano de Contribuicao Definida 146.027 € n/a
006/0000/A Plano de Contribuicdo Definida 493.817 € n/a
007/0000/A Plano de Beneficio Definido 450.382 € 106%
009/0000/A Plano de Contribuicdo Definida 653.104 € n/a
0010/0000/A Plano Misto 369.417 € n/a
Individuais 3.594.294 €
Total 5.707.040 €

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

Acontecimentos ap6s a data de balanco:

O Conselho de Administracdo encontra-se a acompanhar, de forma atenta e preocupada, o desenrolar da
evolugao do surto de Coronavirus (COVID-19) em Portugal. Tendo como objetivo primordial a defesa da saude
dos seus colaboradores e parceiros de negdcio, a Companhia tem desenvolvido um conjunto de a¢des de
mitigacdo que visam reduzir risco de propagacdo do COVID-19. Entre as medidas adotadas incluem-se
nomeadamente o adiamento de diversos eventos comerciais e institucionais da Zurich Vida, bem como a
promocao do teletrabalho por parte da maioria dos colaboradores da Companhia.

A Zurich Vida, como entidade gestora do fundo de pensdes, tendo estado analisar o impacto e repercussoes da
Pandemia sobre a atividade dos Fundos de Pensées, nomeadamente no valor dos seus ativos. O verdadeiro
impacto dependera de desenvolvimentos futuros, tais como da aplicacdo de medidas pelos governos quer ao
nivel econédmico quer ao nivel social que ndo se podem prever neste momento.

Perante esta escala de imprevisibilidade, o Conselho de Administracdo encontra-se a analisar diferentes cenarios
sobre a atividade futura dos Fundos de Pensdes. No entanto, a data de encerramento das contas de 2019
entende que ndo se justifica qualquer alteracdo no Relatério e Contas.

Data: 15 de abril de 2020

Pela Entidade Gestora,

Administradores Delegados Diretor Financeiro



Fundo de pensodes aberto Zurich Vida Empresas
Montantes expressos em euros

Notas DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA 2019 2018
ATIVO
Investimentos
b), d) Titulos de divida publica 5242 963 4 969 784
b), d) Numerario, depésitos em instituicBes de crédito e aplicagdes MMI 396 218 393 154
Outros ativos
b) , d) Acréscimos e diferimentos 75 960 79 533
TOTAL DE ATIVOS 5715 141 5442471
PASSIVO
0) Credores
Entidade gestora 4 857 5 545
Estado e outros entes publicos 3243 47
TOTAL DE PASSIVO 8101 5592
|[vALOR DO FUNDO | 5 707 040| 5 436 879|
|VALOR DA UNIDADE PARTICIPAGAO | 10,4412| 10,2951 |

Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administradores Delegados



Fundo de pensodes aberto Zurich Vida Empresas

Montantes expressos em euros

Notas DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS 2019 2018
i) Contribuigoes 340 777 299 509
i) Pensoes, capitais e prémios unicos vencidos (144 894) (137 563)
g) Ganhos liquidos de investimentos (51 472) (90 049)
9) Rendimentos liquidos de investimentos 180 824 171 574
n) Outras despesas (55 074) (52 368)
Resultado liquido 270 161 191 104
Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administradores Delegados




Fundo de pensodes aberto Zurich Vida Empresas

Montantes expressos em euros

Notas DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA 2019 2018
Fluxos de caixa das atividades operacionais
i) Contribuiges 340 777 231431
Contribuigdes dos associados 232 779 224 722
Contribuices dos participantes/beneficiarios 926 1284
Transferéncias 107 072 5426
]) PensGes , capitais e prémios Unicos vencidos (141 533) (68 685)
Pensdes pagas (4 084) (3763)
Prémios Unicos para aquisicdo de rendas vitalicias (3 582) (44 906)
Capitais vencidos ( RemigOes/vencimentos) (13197) (13 117)
Transferéncias (120 671) (6 900)
h) Remuneracdes (55 926) (53 068)
Remuneragoes de gestdo (55 449) (52 458)
Remuneragdes de depdsito e guarda de titulos (478) (610)
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais 143 317 109 678
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos 320 701 423 734
d) Alienagdo/ reembolso de investimentos 130 000 256 152
g) Rendimentos dos investimentos 190 701 167 582
Pagamentos (460 954) (695 399)
d) Aquisicdo de investimentos (460 954) (695 399)
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento (140 253) (271 665)
Variagdo de caixa e seus equivalentes 3 064 (161 987)
Caixa no inicio do periodo de reporte 393 154 555 141
Caixa no fim do periodo de reporte 396 218 393 154

Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administradores Delegados




Notas explicativas integrantes das Demonstracoes Financeiras

(Montantes expressos em euros, exceto quando indicado)

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

a) Identificacao do fundo de pensoes, das adesoes individuais e coletivas, do(s) plano(s) de

pensodes por ele financiados e da entidade gestora;

O Fundo de pensoes aberto Zurich Vida Empresas (adiante designado por Fundo) foi constituido em 1997

pela Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A., na qualidade de entidade gestora.

A entidade gestora do Fundo é a Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A. que é uma Empresa do Grupo
Segurador Multinacional Zurich Financial Services, tendo resultado da redenominacdo da Companhia de
Seguros Eagle Star Vida, S.A., a qual se fundiu legalmente com a DB Vida - Companhia de Seguros de Vida,

S.A., por referéncia a 1 de janeiro de 2003.

A 31 de dezembro de 2019 o Fundo é com composto por 5 adesGes coletivas e 266 adesbes individuais.

Adesoes Valor Quota Parte
Adesoes Colectivas
003/0000/A Atotech Espana S.A. 146 027 2,56%
006/0000/A Mazda Motor Portugal, Lda. 493 817 8,65%
007/0000/A PDV Europa 450 382 7,89%
009/0000/A Prime Drinks, S.A. 653 104 11,44%
0010/0000/A Caravela-Companhia de Seguros, S.A. 369 417 6,47%
2112 746 37,02%
Adesoes Individuais 3 594 294 62,98%
Total 5 707 040 100,00%
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A 31 de dezembro de 2018 o Fundo é com composto por 6 adesoes coletivas e 246 adesOes individuais.

Adesodes Valor Quota Parte
Adesodes Colectivas
003/0000/A Atotech Espafia S.A. 167 265 3,08%
004/0000/A Larry Smith & Durco, S.A. 17777 0,33%
006/0000/A Mazda Motor Portugal, Lda. 474 549 8,73%
007/0000/A PDV Europa 406 399 7,47%
009/0000/A Prime Drinks, S.A. 603 110 11,09%
0010/0000/A Caravela-Companhia de Seguros, S.A. 312136 5,74%
1981 237 36,44%
Adesoes Individuais 3455643 63,56%
Total 5436 879 100,00%

b) Descricao da(s) base(s) de mensuracao usada(s) na preparacao das demonstracoes
financeiras e das politicas contabilisticas, aplicaveis aos diversos ativos e passivos, relevantes
para uma compreensao das demonstracgdes financeiras, incluindo uma descrigdao
compreensivel dos critérios de mensuracao;

A contabilizacdo dos valores do Fundo de Pensdes deve observar o disposto nas Normas Regulamentares
n.° 7/2007 — R, de 17 de maio de 2007, n.® 9/2007 — R, de 28 de junho de 2007 e n.© 7/2010 — R, de 4 de
junho de 2010 da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF). Para as matérias ndo
expressamente reguladas nos referidos normativos sdo adotados os principios de reconhecimento e de
mensuragao definidos nas Normas Internacionais de Contabilidade (NIC, ou IFRS), nos termos do Artigo 3.0
do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho.
Bases de mensuracdo e politicas contabilisticas:
Destacam-se as seguintes:
¢ Demonstracdes Financeiras expressas em euros;
e Os valores contabilizados na Demonstracdo de Resultados correspondem as operacoes verificadas
no periodo que decorre entre duas datas aniversarias consecutivas, que correspondem a 31 de
dezembro de cada ano;

e As contribuicdes registadas na Demonstracdo de Resultados sdo as efetivamente recebidas;

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

e Osjuros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas ndo recebidos, sdo contabilizados no final de
cada trimestre;

e Ndo sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento é considerado duvidoso, assim
Ccomo quaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre suspenso;
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A contabilizacdo dos ganhos e perdas resultantes da alienacdo ou reembolso ou da avaliagdo das
aplicacdes ¢é efetuada pela diferenca entre o produto da venda do investimento ou da sua cotacao,
e o valor pelo qual se encontra contabilizado a 31 de dezembro do ano anterior. Estas operagdes
sdo registadas na rubrica de ganhos liquidos de investimentos;

A avaliacao dos ativos que compdem o patriménio do Fundo respeita o previsto na Norma
Regulamentar n.2 9/2007 — R, de 28 de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensodes (ASF), a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliacdo
dos referidos ativos, dos quais se destacam:

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

> Os ativos que ndo se encontrem admitidos a negociacdo 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 0 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 sejam similares, que tenham risco de crédito semelhante, sejam
oriundos do mesmo sector econdmico e da mesma zona geografica e que produzam
resultados semelhantes perante mudancas nas condicdes de mercado e (c) modelos de
avaliagdo universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise
fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

» A avaliacdo dos ativos deve referir-se a data a que se reporta a informacao relativa ao valor
de Fundo ou ao dia util imediatamente anterior, no caso dessa data ndo corresponder a um
dia util ou para transacodes efetuadas em mercados estrangeiros.

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

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

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

num mercado ativo e cuja finalidade ndo seja a negociacao. Poderad englobar valores a
receber ou a pagar a Entidade Gestora relacionados com movimentos da gestao do Fundo.
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> Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros classificados como disponiveis

para venda sao 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) sao reconhecidos
quando recebidos.

Para todas as rubricas relativas a aplicagOes financeiras procedeu-se, a data de 31 de dezembro de
2019, a confirmacdo do nimero de titulos e do valor constante nos registos do Fundo de pensdes
aberto Zurich Vida Empresas, com a informacao prestada pelo Banco.

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

financeiros;

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

como, as realizacoes efetuadas;

Em 31 de dezembro de 2019:

Descrigdao Quantidade Justo Valor Juros a Receber
Investimentos e outros ativos financeiros tangiveis e intangiveis 4 620 500 5639 181 75 960
Outros investimentos financeiros 4 620 500 5639 181 75 960
Titulos de divida 4 620 500 5242 963 75 960
De divida publica 4 620 500 5242963 75 960
PGB 3.85% 15/04/2021 558 000 589 717 15 261
PGB 4.95% 25/10/2023 850 000 1016 702 7702
FRTR 3.5% 25/04/2026 170 000 210 074 4 064
BGB 4.25% 28/09/2022 152 500 172 787 1665
PGB 4.8% 15/06/2020 1 000 000 1023 630 26 098
NETHER 2.5% 15/01/2033 120 000 157 670 2877
BGB 2.6% 22/06/2024 140 000 158 820 1910
FRTR 1.75% 25/11/2024 100 000 110 360 172
PGB 2.875% 15/10/2025 600 000 696 150 3629
PGB FLOAT 12/04/2022 380 000 395 557 1604
PGB 5.65% 15/02/2024 200 000 247 556 9 876
METRO LISBOA 4.799% 12/07/2027 350 000 463 939 1101
Depositos a ordem em instituigées de crédito 0 396 218 0
Depositos a ordem 0 396 218 0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0 396 218 0

Em 31 de dezembro de 2018:

Descricdo Quantidade Justo Valor Juros a Receber
Investimentos e outros ativos financeiros tangiveis e intangiveis 4 400 500 5362 939 79 533
Outros investimentos financeiros 4 400 500 5362 939 79 533
Titulos de divida 4 400 500 4969 784 79 533
De divida publica 4 400 500 4969 784 79 533
Obrigagdes do tesouro 4 400 500 4 969 784 79 533
PGB 3.85% 15/04/2021 558 000 609 626 15 303
PGB 4.95% 25/10/2023 850 000 1031 212 7723
RAGB 4.35% 15/03/2019 130 000 131 206 4509
FRTR 3.5% 25/04/2026 170 000 209 401 4075
BGB 4.25% 28/09/2022 152 500 178 446 1669
PGB 4.8% 15/06/2020 1 000 000 1074 840 26 170
NETHER 2.5% 15/01/2033 120 000 149 911 2877
BGB 2.6% 22/06/2024 140 000 159 093 1915
FRTR 1.75% 25/11/2024 100 000 109 598 173
PGB 2.875% 15/10/2025 600 000 667 716 3639
PGB FLOAT 12/04/2022 380 000 398 229 1 604
PGB 5.65% 15/02/2024 200 000 250 506 9876
Depdsitos a ordem em instituigdes de crédito 0 393 154 0
Depositos a ordem 0 393 154 0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0 393 154 0
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No decurso dos exercicios de 2019 e 2018 foram efetuadas as compras de titulos a seguir indicadas:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total Juro Decorrido

2019

METRO LISBOA 4.799% 12/07/2027 350 000 1,30 454 650 6304
Total 350 000 - 454 650 6 304
2018

PGB 4.95% 25/10/2023 350 000 1,24 433122 3655
PGB 5.65% 15/02/2024 200 000 1,27 253 886 4737
Total 550 000 - 687 008 8 392

No decurso do exercicio de 2019 ndo houve venda de titulos e no exercicio de 2018 foram efetuadas as

seguintes vendas:

2018

EDP Renovéveis S.A. 3500 8,15 28 518 4294
EDP-Electricidade de Portugal SA (Nom) 3500 3,42 11 960 1873
Galp Energia SGPS 2 000 16,96 33916 3266
REN SGPS 5250 2,62 13 759 765
Total 14 250 - 88 152 10 198

No decurso dos exercicios de 2019 e 2018 foram efetuados os reembolsos de titulos a seguir indicados:

; . L Mais (menos) Valias
Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total
Realizadas

2019
RAGB 4.35 19 130 000 1,00 130 000 (1 206)
Total 130 000 - 130 000 (1 206)
2018
PGB 4,45% 15/06/2018 65 000 1,00 65 000 (1362)
DBR 4,25% 04/07/2018 100 000 1,00 100 000 (2.459)
Total 165 000 - 165 000 (3 821)

e) Descricao do regime fiscal aplicavel ao fundo de pensodes e de eventuais alteragoes
relevantes ocorridas no periodo;

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

e Tratando-se de operagdes de compra e venda de obrigacdes, devem ser registadas individualmente,
operacdo a operagdo, numa conta corrente com o Estado, em que se releve a débito o imposto
retido na fonte por terceiros sobre os juros decorridos das obrigacdes adquiridas e a crédito o
imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das obrigacdes alienadas. O saldo
desta conta sera regularizado trimestralmente mediante a sua entrega ao Estado, quando credor,
ou compensado, quando devedor, nas entregas do imposto retido a efetuar pela entidade isenta
nos periodos subsequentes;
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e Tratando-se de IRC relativo a Unidades de Participacdo em Fundos de Investimento Mobiliario, a
entidade isenta deve registar em rubrica propria, a débito, o valor do imposto correspondente ao
numero de Unidades de Participacdo detidas, por contrapartida da rubrica Receitas de avaliagao e
alienacdo de aplicacoes. O saldo a débito sera regularizado aquando do pagamento dos rendimentos
respeitantes a estas Unidades de Participagao.

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

Relativamente aos riscos afetos aos ativos financeiros que integram o patrimoénio do fundo de pensoes,
importa mensurar a exposigao do fundo aos varios riscos financeiros.

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

Risco de Mercado

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

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

» Risco do Crédito (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 relacdo ao rendimento do ativo financeiro
sem risco, exigido pelo mercado em virtude de assumir uma determinada exposicao de crédito,
encontra-se associado a alteracdes dos credit spreads dos instrumentos de divida, nomeadamente
as obrigacoes;

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

Risco de Perda de Capital

E o risco decorrente de todo e qualquer tipo de investimento onde ndo exista a garantia dos
montantes investidos.
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Risco em Investimento no Mercado Imobiliario

E o risco que advém das flutuacdes de rendas ou flutuacdo dos precos do imobilidrio devido a
alteragGes nas condigdes de mercado.

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

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

O Fundo de pensdes aberto Zurich Vida Empresas tem sob gestao planos de contribuicdo definida, os quais
representam 92% do valor do patrimdnio (2018: 93%). Tratando-se de planos de contribuigdo definida ndo
se justifica a elaboragdo de analises de sensibilidade uma vez que ndo existem responsabilidades futuras a
financiar.

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

Investimentos 2019 2018
Acoes e outros titulos de rendimento variavel 0 11 033
Rendimentos 0 835
Mais (menos) valias realizadas 0 10 198
Obrigag6es e outros titulos de rendimento fixo 129 352 70 492
Rendimentos 180 824 170 739
Mais (menos) valias realizadas (1 206) (3821)
Mais (menos) valias potenciais (50 265) (96 426)
Total 129 352 81525

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

No decurso do exercicio de 2019 e 2018 ndo foram reconhecidos gastos de investimento.

h) Indicacdo das comissoes pagas, segmentadas por natureza com indicacao do método de

calculo;
Comissoes 2019 2018
Comissdo de gestao e depdsitos 51990 49 379
Comissao de mediagdo 2972 2880
Total 54 962 52 259
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A remuneracao da Entidade gestora consiste na comissao de gestdo, conforme definido no Regulamento de
Gestdo do Fundo. A remuneracdo definida para o exercicio de 2019 é de 0,91%. Esta percentagem
corresponde aos encargos de gestao financeira no valor de 0,89% e ao encargo de custddia de titulos no
valor de 0,02%, este valor manteve-se relativamente aos anos anteriores.

O célculo da comissdo de gestdo € debitado diariamente sobre o valor do fundo.

As referidas comissdes encontram-se registadas na rubrica Outras Despesas da demonstracao de resultados.
Ver Nota n).

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

Contribuicdes 2019 2018
Associados e Contribuintes 231 479 224 722
Participantes 2226 1284
Transferéncias 107 072 73 504
Total 340 777 299 509

Durante o ano de 2019 registaram-se vinte e trés novas adesbes individuais e trés saidas por reforma,
transferéncia e morte. Nao se verificaram movimentos nas Adesdes Coletivas.

Em 31 de dezembro de 2019 o montante de contribuicdes ascendeu a 340.777 euros (2018: 299.509), das
quais 233.705 euros sao de contribuicdes periddicas (2018: 231.431 euros).

j) Indicacao da natureza e montante dos beneficios pagos com explicacdao de eventuais
variacoes relevantes relativamente ao ano anterior;

O montante de Beneficios pagos, a 31 de dezembro, é de 144.894 euros (2018: 137.563 euros),

correspondendo a Pensdes e capitais vencidos no valor de 63.676 euros (2018: 62.585 euros) e a
Transferéncias no valor de 81.218 (2018: 74.978 euros).

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

N3o € aplicavel.
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I) Descricdo da natureza dos ativos e passivos contingentes e, quando praticavel, para os
passivos contingentes, uma estimativa do seu efeito financeiro e uma indicagao das
incertezas associadas;

Nao é aplicavel.

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

N&o € aplicavel.

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

Outras Despesas 2019 2018
Comissdes (*) 54 962 52 259
Taxa a favor da ASF 112 108
Total 55 074 52 368

(*) Ver notah)

0) Saldos e contas a receber e a pagar

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

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

Outras Contas a Pagar 2019 2018
Entidade gestora 4 857 5545
Estado e outros entes publicos 3243 47
Estado 3188 0
ASF 55 47
Total 8101 5592

A rubrica Entidade gestora evidencia os valores pagos por esta e que aguardam o respetivo reembolso sendo
o valor a 31 de dezembro de 2019 de 4.857 euros (2018: 5.545 euros).

p) Acontecimentos apds a data do balanco

A data da emissdo das demonstracOes financeiras, ndo existem acontecimentos apds a data de balango que
dessem origem a ajustamentos as demonstracdes financeiras.
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O Conselho de Administracdo encontra-se a acompanhar, de forma atenta e preocupada, o desenrolar da
evolucao do surto de Coronavirus (Covid-19) em Portugal. Tendo como objetivo primordial a defesa da
salde dos seus colaboradores e parceiros de negécio, a Companhia tem desenvolvido um conjunto de acdes
de mitigacao que visam reduzir risco de propagagao do Covid-19. Entre as medidas adotadas incluem-se,
nomeadamente, o adiamento de diversos eventos comerciais e institucionais da Zurich Vida, bem como, a
promocao do teletrabalho por parte da maioria dos colaboradores da Companhia.

A Zurich Vida, como entidade gestora do fundo de pensOes, tem estado a analisar o impacto e repercussdes
da Pandemia sobre a atividade dos Fundos de Pensdes, nomeadamente, no valor dos seus ativos. O
verdadeiro impacto dependerd de desenvolvimentos futuros, tais como, da aplicacgdo de medidas pelos
governos quer ao nivel econdmico quer ao nivel social que ndo se podem prever neste momento.

Perante esta escala de imprevisibilidade, o Conselho de Administragdo encontra-se a analisar diferentes
cenarios sobre a atividade futura dos Fundos de Pensdes. No entanto, a data de encerramento das contas
de 2019 entende que ndo se justifica qualquer alteracdo no Relatdrio e Contas.
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