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1. EVOLUGAO DA ECONOMIA INTERNACIONAL EM 2016

Situa¢ao Econdémica

De acordo com a OCDE, a economia global tera crescido no ano de 2016 2,9%, em linha com os
valores registados em anos anteriores (2015: 3,0%; 2014: 3,3%).

A economia que mais contribuiu para o ligeiro abrandamento registado (crescimento mais
baixo desde 2009), foi a economia Norte Americana. Para tal contribuiu a significativa reducdo
do investimento realizado no setor da energia, bem como a volatilidade registada no preco do
petrdleo ao longo do ano.

Por outro lado, na Europa, também se registou um abrandamento da atividade, com um
crescimento de apenas 1,7% em 2016, o que compara com 2,0% registados em 2015. O
elevado endividamento publico e a incerteza politica decorrente do Referendo Brexit realizado
no Reino Unido, foram os principais fatores que contribuiram para o fraco desempenho
registado.

De acordo com os dados divulgados pela Comissdo Europeia e olhando mais detalhadamente
para as varias economias que compdem a Zona Euro, a Alemanha registou um crescimento de
1,9%, tendo a Franca ficado mais aquém, com um crescimento de 1,3% e finalmente a Itdlia,
com um crescimento de apenas 0,7% (fruto da instabilidade vivida no sector bancario desta
economia).

Na zona periférica e em sentido contrario, destacaram-se a Irlanda que registou um
crescimento de 4,1% e a Espanha com 3,2%.

A inflagdo na Zona Euro fechou o ano com uma taxa de 1,1%, que contrasta com 0,2% em final
de dezembro de 2015.

Nos mercados emergentes, destaque para o Brasil, que apesar da instabilidade politica vivida
que culminou com a destituicdo de Dilma Rousseff, conseguiu fechar 2016 com o Produto
Interno Bruto - PIB a recuar 3,3%, um pouco melhor que o registado no ano anterior, -3,8%.

A economia nipdnica cresceu 0,8% em 2016, face aos 0,6% no ano anterior. Para tal foi
determinante o facto do Banco do Japdo ter introduzido no inicio do ano taxas de juro
negativas no mercado, algo nunca antes verificado.

Em Portugal, o crescimento do PIB situou-se em 1,3% (2015: 1,6%; 2014: 0,90%). As
perspetivas para 2017 situam-se na ordem dos 1,5%, antecipando-se assim uma aceleragao
moderada do crescimento econdmico.

Em 2017 é esperado um ano com grande volatilidade nos mercados globais, em particular na

Europa, atendendo a incerteza gerada pela realizacdo de elei¢cdes em paises como a Holanda
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(abril), Franca (maio) e Alemanha (setembro), mas também, as consequéncias que poderdo

advir do Brexit.

Mercados Financeiros

Houve dois grandes acontecimentos no ultimo ano que em muito impactaram os mercados
financeiros.

O primeiro ocorreu no primeiro semestre de 2016. O més de junho foi marcado pelo referendo
realizado no Reino Unido e pela vitéria inesperada do Brexit. A expetativa criada em volta da
derrota do Brexit, fez com que este resultado trouxesse uma enorme volatilidade para os
mercados, tendo a Libra chegado a desvalorizar 10,68% face ao délar, no dia imediatamente a
seguir ao referendo.

A saida efetiva do Reino Unido da Unido Europeia e as implicagdes econdmicas que dai advém
ainda ndo estdo claras.

Ja no final do ano uma nova instabilidade politica foi vivida, desta vez no outro lado do oceano.
Ao contrario do que todas as sondagens previam, Donald Trump acabou por derrotar Hillary
Clinton, e foi eleito 452 Presidente daquele pais.

Contrariando os primeiros receios criados em volta desta vitdria, os mercados norte
americanos acabaram por reagir positivamente a elei¢do. Este comportamento ficou a
dever-se ao impacto esperado das anunciadas medidas protecionistas anunciadas pelo atual
Presidente.

Assim, os mercados de a¢bes fecharam ligeiramente positivos na Europa registando uma
valorizagao de 1,48% no indice DJ Euro Stoxx, enquanto nos Estados Unidos, o indice S&P 500
encerrou o com uma forte valorizagdo na ordem dos 9,9%.

Em Portugal o indice PSI 20 desvalorizou 11,93%, o que compara com o desempenho positivo

registado em 2015 de 10,7%.
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O mercado de divida soberana manteve-se na Europa em niveis extremamente baixos de taxas
de juro, embora se tenha assistido a um aumento consideravel da volatilidade ao longo de
todo o ano.

Na Alemanha o rendimento da divida publica a 10 anos, desceu neste periodo de 0,63% para
0,21%, enquanto em Portugal o rendimento das Obriga¢cGes do Tesouro para 0 mesmo prazo
registou um incremento de 2,50% para 3,75%, refletindo um aumento no prémio de risco da

divida publica nacional.
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Relativamente ao mercado de divida de empresas, o indice IBOXX Euro Corporate fechou o
ano a cotar 221,27, o que representou uma valorizagdo de 4,72%. Esta valorizagdo incorpora
naturalmente a valorizagdo deste tipo de ativos, decorrente da descida generalizada dos niveis

de taxa de juro.

Mercado de Fundo de PensGes em Portugal

No final de 2016 o volume sob gestdo dos Fundos de Pensdes ascendia a 18 mil milhdes de
euros o que representou um crescimento de 1,2% face ao ano anterior. O nimero de Fundos
de PensGes manteve-se quase inalterado face ao ano anterior (2016: 190; 2015: 191). A
VICTORIA - Seguros de Vida, SA, enquanto entidade gestora de Fundos de Pensdes registou um

crescimento de 5,9% no volume sob gestao em 2016.
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2. AMBITO

O Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo foi autorizado pela Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de PensGes em 26 de julho de 2000 como Fundo de PensGes Aberto e
tem por objetivo o financiamento do plano de pensdes de adesdes individuais ou coletivas.

Durante o corrente ano ndo existiram alteracGes com impacto significativo na gestdo do

Fundo.

Nome do Fundo Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo

Tipo de Fundo Fundo Aberto

3. ATIVIDADE DO FUNDO

A politica definida pode ser caracterizada como equilibrada, uma que vez que prevé uma
exposicdo maxima ao mercado acionista de 50% com um valor central de 32,5%. As principais

classes de ativos sdo as seguintes:

TIPO DE APLICAGAO POR RISCO

DE MERCADO Valor minimo Valor central Valor maximo
Mercado Monetario 0% 2,5% 10%
Mercado Acionista 15% 32,5% 50%
Mercado Obrigacionista 50% 60% 70%
Outros Ativos (*) 0% 5% 10%

(*) Nomeadamente, fundos de investimento imobilidrios, Hedge Funds e outros investimentos alternativos permitidos por lei.

O patriménio do Fundo no final do presente exercicio era de 5,26 milhGes de euros (2015: 5,21
milhdes de euros), o que representou um crescimento de 1%.
Em 2016 foram efetuadas contribui¢cdes no valor de 305 mil euros e foram pagos beneficios no

montante de 327 mil euros.
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4. EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2016 a estrutura da carteira de investimentos era a seguinte:

ATIVO 2016 2015 Carteira Objetivo
Mercado Monetario 2,2% 1,3% 2,5%
Mercado Acionista 34,2% 27,7% 32,5%
Mercado Obrigacionista 63,0% 70,4% 60,0%
Outros Ativos 0,6% 0,6% 5,0%
Duragdo Modificada 1,9 1,5 3,8

A alocacdo de ativos esta globalmente em linha com estabelecido pela carteira objetivo,

destacando-se o desvio de 2% na exposicao a classe “A¢des” e a menor Duragdo Modificada.

Estrutura da Carteira de Investimentos
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Em 2016 registou-se um aumento na classe de ativos “Mercado Acionista”. O investimento em
acOes passou a representar 34,2% face a 27,7% no final de 2015. A classe de ativos “Mercado
Obrigacionista” registou uma diminui¢do de 70,4% para 63% acompanhada por um aumento
ligeiro da sensibilidade as taxas de juro (altera¢do da Duragdo Modificada do Fundo de 1,5

para 1,9).

As principais decisGes de investimento foram:
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e Num contexto de taxas de juro muito baixas, ou mesmo negativas para alguns riscos e
prazos, o investimento da carteira de ativos fez-se com critérios de prudéncia mas
procurando simultaneamente gerar rendimento.

e O investimento na classe de ativos Obrigacdes desceu em 2016 cerca de 7% para 63%.
Esta reducdo fundamentou se em trés vetores: i) Limitacdo da sensibilidade do Fundo
ao risco de taxa de juro, ja que se mantém o ambiente de potencial subida das taxas
de juro; ii) Reducdo da exposicdo direta ao setor financeiro, pois encontra se
extremamente debilitado nos seu balanco e com perspetivas futuras pouco
animadoras; iii) Inclusdo de ativos geradores de rendimento com menor correlagdo
com o nivel de taxas de juro. Assim sendo destacam-se as seguintes alteracdes nesta
classe de ativos:

o Subida de Duracdo Modificada do Fundo em 0,4 para 1,9, face a 3,8 do
benchmark;

o Reducdo de 120 mil euros em emissao do Barclays e UBS;

o Investimento de 4% em Fundo de Investimento de ObrigagGes de Retorno
Absoluto;

e O investimento no mercado acionista foi a partir do 32 trimestre do ano incrementado,
tendo encerrado o periodo nos 34,2% (2015: 27,7%), em linha com o definido no
benchmark. Atendendo a maior risco desta classe de ativos, o investimento foi
efetuado num fundo de investimento com exposicdo global ao mercado acionista com
um objetivo de menor volatilidade. Relativamente a distribuicdo geografica o
investimento encontra-se distribuido entre as seguintes areas geograficas: Europa:

34,8%, América do Norte: 56,9% e Asia Desenvolvida: 8,3%;
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5. RENTABILIDADE E RISCO

A rentabilidade do Fundo medida através da variacdo da Unidade de Participacdo foi em 2016

de 1,59% (2015: 1,34%). O desvio para o benchmark e o nivel risco sdo apresentados na tabela

abaixo.
Medidas Rentabilidade 2016 2015
Rentabilidade Fundo 1,59% 1,34%
Rentabilidade Benchmark 2,21% 3,05%
DESVIO -0,62% -1,71%

Medidas Risco

Risco® Fundo 4,69% 6,51%
Risco Benchmark 3,09% 7,03%
DESVIO 1,60% -0,52%

Os principais riscos a que o Fundo estd exposto sdo os riscos do mercado acionista, do
mercado imobilidrio, o risco de taxa de juro e o risco de crédito. O perfil de risco do Fundo a
31.12.2016 pode ser classificado como equilibrado atendendo a alocagdo de ativos existente.
A exposicdo aos mercados acionistas é de 34,2% o que corresponde a uma sobre-exposicao de
1,7%. Para garantir uma adequada diversificagdo, o investimento é efetuado em areas
geogrdficas desenvolvidas e através de fundos de investimento. A exposicdo ao mercado
imobiliario é de 0,6%.

Evolugdo do Valor da Unidade de Participagdo Rentabilidade Anualizada
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Relativamente ao investimento em ObrigacGes, a gestdo tem por objetivo maximizar o retorno

sujeito a um risco de crédito controlado. No final do ano, a Dura¢do Modificada do Fundo era

1 O Risco é medido como o Desvio padréo anualizado das rentabilidades semanais;

Ao abrigo do novo acordo ortogréfico

-9-



Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo A VICTORIA WH
Relatério e Contas 2016 Uma empresa do Grupo Segurador SMA

de 1,9, enquanto cerca de 26,2% dos ativos’ do Fundo possuem notagdo de rating superior ou
igual a AA (2015: 40,8%).
O Fundo ndo investe em produtos derivados, operacGes de reporte ou empréstimos de

valores.

Distribuicdo por Rating

BB AAA
3%

BBB
14%

57%

6. FINANCIAMENTO DO PLANO DE PENSOES

O Fundo apenas financia planos de contribuicdo definida ou adesdes individuais.

2 Ativos com notagdo de Rating: Investimento direto;
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7. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posi¢ao Financeira em 31.12.2016 e 31.12.2015:

Unidade monetdria: Euros

Notas

w w w w

Ativo
Investimentos

Instrumentos de capital e unidades de participacdo

Titulos de divida publica
Outros titulos de divida

Numerdrio, depdsitos em institui¢des de crédito e aplicagdes MMI

Outros ativos
Acréscimos e diferimentos
Passivo
Credores
Entidade gestora

Estado e outros entes publicos

Outras entidades
Valor do fundo

2016
5.264.760,51
5.243.762,09

2.608.174,26
534.537,60
1.986.082,67
114.967,56
20.998,42
20.998,42
741,75
741,75
36,26

32,07
673,42
5.264.018,76

2015
5.210.599,50
5.186.885,36

2.293.235,41
726.984,00
2.099.087,93
67.578,02
23.714,14
23.714,14
582,39
582,39
124,58

29,45
428,36
5.210.017,11

Valor da Unidade de Participagdo

5,90

5,81

Demonstracao de Resultados em 31.12.2016 e 31.12.2015:

Unidade monetdria: Euros

Notas 2016 2015
8 Contribuigbes 304.957,47 787.510,75
9 PensGes, capitais e prémios Gnicos vencidos 327.488,34 408.907,71
6 Ganhos liquidos dos investimentos 101.026,89 74.646,48
6 Rendimentos liquidos dos investimentos 58.578,04 63.179,88
Outros rendimentos e ganhos

7 Outras despesas 83.072,41 79.857,92

Resultado liquido 54.001,65 436.571,48
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Demonstracdo de Fluxos de Caixa em 31.12.2016 e 31.12.2015:

Unidade monetdria: Euros

2016 2015
Atividades operacionais
ContribuigGes 125.559,88 89.293,98
Associados 61.362,37 54.267,24
Participantes 64.197,51 35.026,74
Transferéncias 179.397,59 698.216,77
De fundos de pensdes 179.397,59 698.216,77
Pensoes, capitais e prémios Uinicos vencidos 280.644,98 240.174,41
Prémios Unicos para aquisi¢do de rendas vitalicias 158.933,89 110.969,40
Capitais vencidos 121.711,09 129.205,01
Remigbes 67.452,13 33.495,59
Vencimentos 54.258,96 95.709,42
Transferéncias 46.843,36 168.733,29
Para fundos de pensdes 46.843,36 168.733,29
Remuneragbes 80.563,09 79.190,47
De gestdo 76.321,26 74.727,18
De depdsito e guarda de ativos 4.241,83 4.463,29
Outros rendimentos e ganhos
Outras despesas 2.349,96 1.593,15
Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais -105.443,92 297.819,43
Atividades de investimento
Recebimentos 900.498,46 2.469.002,60
Alienacdo /reembolso dos investimentos 839.204,70 2.403.343,57
Rendimentos dos investimentos 61.293,76 65.659,03
Pagamentos 747.665,00 2.931.540,33
Aquisi¢cdo de investimentos 747.665,00 2.931.540,33
Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento 152.833,46 -462.537,73
VariagOes de caixa e seus equivalentes 47.389,54 -164.718,30
Efeitos de altera¢des dataxa de cambio 0,00 0,00
Caixa no inicio do periodo de reporte 67.578,02 232.296,32
Caixa no fim do periodo de reporte 114.967,56 67.578,02
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8. ANEXO AS DEMONSTRAC()ES FINANCEIRAS
Nota 1 - Introdugao

O Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo é um fundo aberto e foi autorizado em 26 de julho de
2000 com o objetivo de financiar adesdes individuais e coletivas.

A gestdo do Fundo, ao nivel da politica de investimentos e riscos assumidos também ndo sofreu
alteragdes relevantes.

Nota 2 — Base de Mensuragdo usada na preparagdo das demonstragGes financeiras e politicas
contabilisticas utilizadas

e Bases de Apresentacdo: No ambito do disposto da Norma Regulamentar n.27/2010 o regime
contabilistico deve atender aos principios gerais estabelecidos na International Accounting
Standard (IAS) 1, nomeadamente os de apresentagdo apropriada, continuidade, regime
contabilistico do acréscimo, consisténcia de apresentacdo, materialidade e agregacao,
compensagdo e informagdo comparativa. Adicionalmente os ativos, passivos, rendimentos e
gastos decorrentes da atividade dos fundos de pensdes devem ser reconhecidos em contas
patrimoniais da entidade gestora.

e Reconhecimento e Mensuragao: Ativos Financeiros: Devem ser adotados os principios
estabelecidos na Norma Regulamentar n.29/2007, que definem que os ativos que compdem o
patriménio do Fundo devem ser avaliados ao seu justo valor. Os ativos cotados, serdo
valorizados aos precgos praticados nos mercados em que se encontrem admitidos a negociagao,
reportados ao momento de referéncia, de acordo com o seguinte: i) Encontrando-se admitidos
a negociacdo em mais do que um mercado regulamentado, o valor a considerar reflete os
precos praticados no mercado que apresente maior quantidade, frequéncia e regularidade de
transagGes, sendo o critério adotado o do preco de fecho ou preco de referéncia divulgado,
pela entidade gestora do mercado em que os valores se encontrem admitidos a negociacdo no
proprio dia da valorizagdo ou, caso este ndo exista, o prego correspondente a ultima cotagdo
verificada no momento da valorizagdo; ii) Tratando-se de valores representativos de divida
admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, mas que os pregos praticados nesse
mercado nao sejam considerados representativos, ou inexistentes, ou no caso de ativos ndo
cotados, os mesmos serdo valorizados considerando as ofertas de compra firmes ou, na
impossibilidade da sua obtengdo, o valor médio das ofertas de compra e de venda difundidos
através do sistema de informacdo Bloomberg. Na impossibilidade de aplicagdo do referido
anteriormente, os ativos serdo valorizados pelo valor atualizado dos cash flows futuros
considerando uma taxa de juro de mercado que reflita uma maturidade aproximada a do ativo
a valorizar e o risco do emitente (justo valor); iii) As Unidades de Participagdo em Fundos de
Investimento serdo valorizadas ao ultimo valor conhecido e divulgado no momento da
valorizagdo; iv) Os depdsitos e instrumentos representativos de divida de curto prazo serdo
valorizados com base no reconhecimento didrio do juro inerente a cada operagdo;

e Rendimentos: Os rendimentos de titulos sdo contabilizados no periodo a que respeitam, exceto
no caso de dividendos de agBes que sdo reconhecidos quando recebidos.

e  Contribuigdes: As contribuicdes efetuadas para o Fundo sdo reconhecidas quando recebidas.
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e ComissOes: As comissdes suportadas pelo Fundo sdo reconhecidas no periodo a que dizem
respeito, independentemente da data do seu pagamento.

e PensGes pagas: As pensdes sdo reconhecidas no momento em que sdo devidas, sendo este
momento, em regra, 0 mesmo no qual ocorre o seu pagamento.

Nota 3 — Inventario da Carteira de Investimentos em 31.12.2016:

DESCRICAO MOEDA QTD / VALOR COTACAO VALIA MONTANTE %
NOMINAL POTENCIAL GLOBAL
Titulos de Rend. Variavel 107.670,93 2.608.174,26 49,5%
Unid. de Participagdo de Fundos de Invest. Mobiliario 107.069,86 2.575.869,79 48,9%
BLACKROCK GLOBAL FUNDS - EUR SHORTDUR BC  EUR 4.790 16,45 670,60 78.795,50 1,5%
SCHRODER INT EURO CORP - XD EUR 4.040 134,88 17.047,70 544915,20 10,4%
MGI Absolute Return EUR 1.458 103,05 233,26 150.233,26 2,9%
DB X-TRACKERS MSCI USA TRN EUR 6.556 55,77 46.744,28 365.628,12 6,9%
DB X-TRACKERS RUSSEL 2000 1 C EUR 429 177,49 14.384,37 76.143,21 1,4%
SCHRODER INTL US LARGE CP EUR 3.014 135,52 41.141,10 408.457,28 7,8%
SCHRODER INTLJPN EQTY EUR 1.060 105,29 -3.349,60 111.607,40 2,1%
Mercer Low Vol Equity EUR 2.367 116,95 6.420,95 276.874,45 5,3%
BLACKROCK EUROPEAN EQUITY INC EUR 17.880 18,27 -21.634,82 326.667,58 6,2%
SCHRODER INTL EURO EQT-C ACC EUR 6.081 38,90 5.412,02 236.547,79 4,5%
Unid. de Participa¢do de Fundos de Invest. Imobilidrio 601,07 32.304,47 0,6%
VISION ESCRITORIOS EUR 8.550 3,78 601,07 32.304,47 0,6%
Titulos de Rend. Fixo -1.876,67 2.520.620,27 47,9%
Divida Publica -2.899,40 274.734,60 5,2%
O.T.OUTTFO07/17 EUR 28.000 103,60% -1.107,40 29.006,60 0,6%
O.T. ABRTF 05/21 EUR 50.000 108,08% -2.280,00 54.040,00 1,0%
FRANCE O.A.T. 0,25% 11/25/26 EUR 200.000 95,84% 488,00 191.688,00 3,6%
Outros Emissores Publicos -5.178,50 259.803,00 4,9%
LAND BERLIN 14/20 EUR 100.000 101,53% 837,00 101.529,00 1,9%
KFW TF 07/18 EUR 50.000 107,48% -1.937,50 53.740,00 1,0%
RESEAU FERRE DE FRANCE TF 07/17 EUR 100.000 104,53% -4.078,00 104.534,00 2,0%
Outros Emissores 6.201,23 1.986.082,67 37,7%
VOLVO TREASURY AB 14/17 EUR 47.000 100,00% 109,04 47.001,88  0,9%
3M COMPANY 14/18 EUR 110.000 100,18% 319,00 110.195,80 2,1%
ENELSPA12/18 EUR 100.000 103,25% -2.305,00 103.246,00 2,0%
ANHEUSER-BUSH INBEV NV 15/18 EUR 220.000 100,16% 1.720,40 220.349,80 4,2%
BMW US CAPITALLLC 15/18 EUR 220.000 100,03% 1.564,20 220.063,80 4,2%
CAP GEMINI SA 15/18 EUR 100.000 100,71% 62,00 100.708,00 1,9%
UNILEVER NV 15/18 EUR 150.000 100,22% 444,00 150.322,50 2,9%
VOLKSWAGEN INTLFIN NV 15/18 EUR 100.000 99,79% 3.392,00 99.789,00 1,9%
SAP SE 14/18 EUR 100.000 100,23% 12,00 100.226,00 1,9%
RABOBANK NEDERLAND 10/17 EUR 40.000 100,34% -988,40 40.136,40 0,8%
RTE EDF TRANSPORT S.A. EUR 100.000 108,77% -4.120,00 108.773,00 2,1%
NV NEDERLANDSE GASUNIE TF 06/21 EUR 150.000 120,08% 1.633,50 180.123,00 3,4%
ROCHE HOLDINGS INC TF 09/21 EUR 150.000 127,35% -4.402,50 191.029,50 3,6%
WAL - MART STORES INC TF 09/29 EUR 150.000 140,89% 9.630,00 211.338,00 4,0%
BASF SE TF 12/18 EUR 100.000 102,78% -869,01  102.779,99  2,0%
Aplicagdes de Curto Prazo 135.224,23 2,6%
Depdsito a Prazo
Depositos a Ordem 114.967,56  2,2%
Juros a receber 20.998,42 0,4%
Regularizagées -741,75 0,0%
VALOR TOTAL 105.794,26 5.264.018,76 100,0%
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Nota 4 — Regime Fiscal Aplicavel aos Fundos de Pensdes

A 31.12.2016 o regime fiscal aplicavel aos Fundos de Pensdes era o seguinte:

Tributacdo na Esfera do Fundo: Os rendimentos do Fundo estdo isentos de tributagcdo em sede
de IRC que se constituam e operem de acordo com a legislagdo nacional.

Contribuicdes do Participante: O Participante, podera deduzir a coleta 20% do valor subscrito
no respetivo ano, com um limite maximo de: 400 euros, se o Participante tiver idade inferior a
35 anos; 350 euros se o Participante tiver entre 35 e 50 anos e 300 euros se o Participante tiver
idade superior a 50 anos. Nao sao dedutiveis a coleta de IRS, os valores aplicados por sujeitos
passivos apds a data de passagem a reforma. Notamos que estes limites integram os limites
globais para os beneficios fiscais dedutiveis a coleta estabelecidos no artigo 782, n.2 7 do
Cadigo do IRS, determinados em func¢do do escaldo de rendimentos do titular:

Rendimento Coletavel (€) Limite (€)

Até 7.035 Sem limite

O que resulte da aplicagdo da seguinte férmula: 1.000+[(2.500 — 1.000)
De mais de 7.035 até 80.000 | x[ 80.000 — rendimento. coletavel / 80.000 — 7.035] ]

Superior a 80.000 1.000

Reembolso: O valor do beneficio podera ser recebido discricionariamente pelo Participante sob
a forma de capital, renda, ou qualquer combinagao das duas.

Beneficio pago sob a forma de Rendas: Tributacdo em sede de IRS, na categoria H, ao abrigo
dos artigos 112, 532 e 542 do Cddigo do IRS.

Beneficio pago sob a forma de Capital: Tributacdo em sede de IRS, na categoria E, de acordo
com as disposi¢des dos artigos 142 e 212 do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Assim, 2/5 do
rendimento auferido sera tributado autonomamente em IRS a taxa de 21,5%, isto é, o
rendimento sera tributado a uma taxa de 8% para entregas efetuadas a partir de 01.01.2006 e
a uma taxa de 4% para entregas efetuadas até 31.12.2005.

Nota 5 — Riscos a que o Fundo esta exposto

Seguidamente detalham-se os principais riscos a que o Fundo esta exposto:

Risco Mercado: Este risco caracteriza-se pela existéncia de movimentos adversos no valor de
ativos do Fundo, relacionados com variagdes dos mercados de capitais, dos mercados cambiais,
das taxas de juro e do valor do imobilidrio, intrinsecamente relacionado com o risco de
mismatch entre ativos e responsabilidades, e incluindo ainda os riscos associados ao uso de
instrumentos financeiros derivados:

o Mercado acionista e imobilidario: No final deste exercicio a exposi¢cdo a este risco era
de 34,2% (2015: 27,7%) para o risco acionista e de 0,6% (2015: 0,6%) para o risco
imobiliario;

o Risco de Taxa de Juro: A 31 de dezembro de 2016 o Fundo tinha uma exposi¢do ao
mercado obrigacionista de 63,4% (2015: 70,4%) distribuidos da seguinte forma: 24,4%
em obrigagdes de rendimento fixo, 23.8% em obriga¢cdes de rendimento variavel e
14,7% em fundos de obrigacdes. A Duragao Modificada do Fundo era nesta data de 1.9
(2015: 1.5), o que nos indica que uma subida paralela estrutura temporal das taxas de
juro de 100 p.b. teria um impacto negativo no valor do Fundo de 98 mil euros;

o Risco de Liquidez: A descida dos yields para valores negativos ou préoximos de 0
relativamente ao mercado de divida soberana levou a gestdo do fundo, tal como
referido anteriormente a substituir parcialmente o investimento em divida publica por
divida de empresas de rendimento varidvel. Ainda assim e para continuar a garantir
que as necessidades operacionais de liquidez do Fundo podem em qualquer momento
ser satisfeitas, o investimento em titulos de Divida Publica manteve-se em niveis
relativamente elevados (450 mil de euros, representando 8,6% da carteira de
investimento).
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o Risco Cambial: O Fundo detém apenas ativos denominados em euros, ndo existindo
portanto risco cambial;

o O Fundo ndo investe em produtos derivados, operacdes de reporte ou empréstimos
de valores.

Risco de Crédito: Este risco surge da possibilidade de incumprimento ou de alteragdo na
qualidade crediticia dos emitentes de valores mobilidrios aos quais o Fundo esta exposto, bem
como de outras entidades devedoras com as quais o Fundo se relaciona. A exposi¢do a este
risco é gerida tendo em conta a situacgdo crediticia dos emitentes a que o Fundo esta exposto. A
politica de investimentos seguida neste contexto baseia se em critérios de ratings de elevada
qualidade. Em 2016 o rating médio do investimento direto em obrigagdes manteve-se em A.

| Rating | 2016 | 2015

AAA 2,2% 15,3%
AA 24,1% 25,5%
A 56,6% 43,8%
BBB 13,8% 12,3%
BB 3,3% 3,1%

Medidas para mitigacdo do Risco: A mitiga¢do do risco de mercado é efetuada através de uma correta
politica de investimentos. A utilizagdo e analise de indicadores de alerta pré definidos permite a
VICTORIA antecipar possiveis situagdes de risco e como tal agir de forma rdpida e eficiente no
desenvolvimento e implementa¢do de medidas de mitiga¢cdo do risco detetado. Além da monitorizagao
constante dos limites definidos pela politica de investimento s3o utilizados os seguintes alertas:

VaR (95% a 1 més): O Value at Risk do Fundo era de 2,21% (2015: 2,14%), o que significa que
num periodo de 30 dias e com um grau de confianca de 95% as perdas do fundo serdo
inferiores a 2,21%;

CVaR (95% a 1 més): Conditional Value at Risk do Fundo era de 3,02% (2015: 2,92%), o que se
traduz no valor médio das perdas que excedem o valor definido pelo VaR;

Crash nos mercados acionistas de 10%: Esta simulagdo captura o efeito caso se verifique uma
queda abrupta nos mercados de acGes. Neste caso a desvalorizagdo estimada é de 3,42%.

Nota 6 — Distribuicao por categoria de Investimentos dos rendimentos, ganhos e perdas reconhecidos

no periodo
Unidade monetdria: Euros
Ganhos Ganhos
liquidos liquidos
Rendi 1| da | Rendi | da
liquidos valorizagdo e liquidos valorizagdo e
da alienacdo da alienacdo
ou reembolso ou reembolso
2016 2015
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos 14.923,79 -13.646,40 21.457,55 -16.373,80
Titulos de divida de Emissores Privados 35.940,64 5.994,74 33.565,22  -43.943,36
Unidades de Participagdo em Fll 601,07 2.680,42
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maiorit. de instrumentos de capital 89.118,32 53,82 127.478,02
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 7.713,61 18.959,16 8.095,48 4.805,20
Numerario, Depdsitos em Institui¢des de Crédito e Aplicagdes no MMI 7,81

Nota 7 — Segmentag¢ao das Comissoes pagas

A comissdo de gestdo é apurada mensalmente e corresponde a 1,50% do valor do Fundo.
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A comissdo de depdsito é devida a entidade depositaria do Fundo (Banco Santander Totta) de acordo
com o estabelecido no contrato de Banco Depositario. Ao Fundo é cobrada mensalmente uma comissdo
de 0,07% (taxa anual). Adicionalmente o Fundo podera ser cobrado pela prestagdo de outros servigos de
custddia, conforme previsto no anexo ao referido contrato.

Rubrica 2016 2015

Comissdo de Gestdo 76.321,26 74.727,18
Comissdo de Depdsito(*) 4.920,63 4.889,05
Comissdes Transagao - 198,83
Imposto de Selo 1.770,25 -

Taxa Supervisao 60,27 42,86
TOTAL 83.072,41 79.857,92

(*) Inclui despesas bancdrias

Nota 8 — ContribuigGes Previstas

O valor das contribui¢cGes dos Associados e Participantes em 2016 totalizaram 125.559,88 EUR (2015:
89.293,98 EUR). Adicionalmente, o Fundo beneficiou de transferéncias no montante de 179.397,59 EUR
(2015: 698.216,77 EUR).

Nota 9 — Beneficios Pagos

Durante o corrente ano o Fundo pagou beneficios no valor 327 mil euros, face 409 mil no ano transato.

VICTORIA - Seguros de Vida, S.A.
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9. RELATORIO DOS AUDITORES DO FUNDO

Emst & Young Tel: 4351 217 912 000
Audit & Assodados - SROC, S.A. Fax: +351 217 957 586
Avenida da Repablica, 90-6° www.ey.com
1600206 Lisboa
Partugal
Bullding a better
working world
Certificag@o Legal das Contas

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo (“Fundo™),
gerido pela Victoria - Seguros de Vida, S.A. (“Entidade Gestora"), que compreendem a demonstragdo da posicdo
financeira em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia um total de 5.264.760,51 euros & um valor do Fundo de
5.264.018,76 euros, incluindo um resultado liquido de 54.001,65 euros), a demonstragdo dos resultados e a
demonstracdo dos Muxos de calxa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracdes
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
os aspetos materiais, a posig3o financeira do Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo, gerido pela Victoria -
Seguros de Vida, S.A. em 31 de dezembro de 2016, 0 seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao
ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os
Fundos de Pensdes estabelecidos pela Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de Pensdes ("ASF"),

Bases para a opinido

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 estio descritas na seccdo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragSes
financeiras” abaixo. Semos independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do cédigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nesso julgamento profissional, tiveram malor importdncia na
auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente.

Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo, e na
formacgao da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias. Descrevemos de seguida as
matérizs relevantes de auditoria do ano corrente:

faia relavantes da ullerta Sintese da nossa ftl"p‘::::’ ;:smrhugv:o:e distorgio material

1. Valorizagdo dos instrumentos financeiros ao justo valor

A nossa abordagem ao risco de distor¢do material na

Conforme detalhado na Nota 3, o Ativo do Fundo inclui valorizacdo dos instrumentos financeiros a0 justo valor incluiu

Instrumentos financelros valonizados ao justo valor no designadamente os sequintes procedimentos substantivos:

montante de 5.129 milhares de euros os guais representam

cerca de 97% do total do Ativo. Testes de revisdo analitica e de detalhe sobre as rubricas das

A determinagdo do valor Justo dos instrumentos financeiros fol ?:::;::ﬁe‘:&mc:::;;ﬂv:; L;’;’:‘;’x’;‘:

realizada conforme referido na Nola 2, baseada em cotagles p .

oM Mercaton stivos: -m.t.rumcnlos ﬂnar)ulros por comparacdo das cotagdes
utilizadas pela Entidade Gestora com as observadas em

A consigeracio desta matéria como relevante para a auditoria fontes de informagdo externas;

teve por base a sua materialidade nas demonstracdes Verificag3o da plenitude e consisténcla das divulgagles

financeiras. sabre Instrumentos financeiros ao justo vaior nas

demonstragdes financeiras com os respetivos dados
confabilisticos e referencial contabilistico,

Socdedede Andeina - Cagital Szcial 1.335.000 euros - inscrigho n ® 178 re Ordam das Revisares Oticinis de Carkss - Imcrigho N.* 20161450 ne ComissSo 60 Mercado te Valares Nobibinos

Costribainde N.* 503 508 283 - C. R, Comertiyl de LisHoo s8b o mesmo admmers
A remmber frm of Emst 8 Yourg Global Limited Q,\
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Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e do drgdo de fiscalizag8o pelas demonstragies
financeiras

0 &rgdo de gestdo da Entidade Gestora & responsdvel pela:

preparacino de demonstragdes financeiras gue apresentem de forma verdadelra e apropriada a posigao
fingnceira, o desernpenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acorde com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensbes estabelecidos pela ASF;

elaboragdo do relatdrio de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

criagdo e manutengdo de um sisterna de controlo interno apropriado para permitir a preparacio de
demonstragdes financeiras isentas de distor¢io material devido a fraude ou erro;

adecho de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstincias; e

avaliagdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias
que possam suscitar didvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O drgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsdvel pela supervisio do processe de preparagdo e
divulgagdo da informagSo financeira do Funda.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demonstragdes financeiras como um
todo estio isentas de distorgles materiais devido a fraude ou erra, @ emitic um relatorio onde conste a nossa
opinido. Seguranga razodvel & um nivel elevado de seguranga mas ndo € uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as 154 detetard sempre uma distorg®o material guando exista. As distorgdes pedemn ter
arigem em fraude ou erro @ 530 cansideradas materials se, |soladas ou conjuntamente, se possa razoavelmeante
esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragbes
financeiras.

Como parte de urna auditerla de acordo com as 154, fazemos julgamentos profissionais & mantemos caticismo
profissional durante a awditoria e também:

identificamos e avallamos os riscos de distorgde material das demonstracfes financelras, devide a fravde ou a
erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria gue respondam a esses riscos, e cbtemos prova
de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. 0 risce de ndo
detetar uma distergiio material devide a fraude & maior do que o risco de ndo detetar urna distergBo material
devido a erro, dado que a fraude pode envalver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragfes
ou sobreposicio ao controla interno;

obtemaes uma compreensdo do contralo interne relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido
sobre a eficécia do centrolo interno do Fundo;

avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas contabilisticas e
respetivas divulgagies feltas pelo drgdo de gestdo da Entidade Gestora;

concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo drgdo de gestdo da Entidade Gestora, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe gualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condigdes que possam suscitar dividas significativas sobre a capacidade do Fundo para
dar continuidade as suas atividades. 5e concluirmos gue existe uma incerteza material, devemos chamar a
atengio no nosso relatério para as divulgagtes relacionadas incluidas nas demonstragfes financeiras ou, caso
essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinlde. As nessas conclusdes sio baseadas na
prova de auditoria obtida até & data do nosso relatario, Porém, acontecimentos ou condicfies futuras podem
levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e contedde global das demonstracfies financeiras, incluindo as
divulgaghes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagies e acontecimentos subjacentes
de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

comunicamos com o5 encarregados da governacdo da Entidade Gestora, incluinde o drgdo de fiscalizagdo da
Entidade Gestora, entre outros assuntos, o dmbito @ o calendério planeada da awditoria, e as conclusies
significativas da auditoria incluindo gualguer deficiéncia significativa de controlo interne identificade durante

a auditoria;
e

Ao abrigo do novo acordo ortogréfico

-19-



Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo I VICTORIAWEH

Relatério e Contas 2016 Uma empresa do Grupo Segurador SMA
Fundo de Pensdes Aberto
Rendimento Activo
EY Certificacdo Legal das Contas
31 de dezembro de 2016
Building a better
working worlkd

das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo da Entidade Gestora, Incluindo o érgdo de
fiscalizagde da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditeria das
demonstragdes financeiras do ano corrente e que s30 as malérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas
matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou reguiamento proibir a sua divulgagac piblica;

declaramos ac 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora que cumprimos os requisites éticos relevantes
relativos & independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclul ainda a verificagdo da concordancia da informagdo constante do relatério de
gest3o com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o Relatério de Gestao

Dando cumprimento ao artigo 11.° da Norma Regulamentar n.2 7/2010-R, de 4 de Junho, emitida pela ASF,
50mos de parecer que o Relatério de Gest3o fol preparado de acordo com os requisitos regulamentares aplicdveis
em vigor, a informag3o nele constante é concordante com as demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em
conta o conhecimento e apreciagdo sobre a Companhia, ndo identificdmos incorregdes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE)

n.° 537/2014

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

Fomos nomeados auditores do Fundo pela Entidade Gestora em 27 de setembro de 2012 para mandato no
exercicio 2012 & seguintes.

0 érgdo de gestdo 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 execugdo
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticisme profissional e concebemos procedimentos
de auditoria para responder a possibilidade de distor¢do material das demonstragdes financeiras devido a
fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer distor¢do material nas demonstragdes
financeiras devido a fraude.

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatdrio adicional que preparamos
e entregdmos ao orgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora do Fundo nesta data.

Declaramos que n3o prestamos quaisquer servigos proibides nos termos do artigo 77.2, n.° 8, do Estatuto da
QOrdem dos Revisores Oficlals de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face ao Fundo e respetiva
Entidade Gestora durante a realizacdo da auditoria.

Lisboa, 19 de abril de 2017

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficlais de Contas
Representada por:

6:“\&-)01090*9

Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto - ROC n® 1230
Registada na CMVM com o n® 20160841
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