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INTRODUCAO

RELATO FINANCEIRO

ENQUADRAMENTO

= O Artigo 152.2 da Lei n.2 27/2020, de 23 de julho, determina que anualmente deve ser elaborado
um relatdrio e contas para cada Fundo de Pensdes, reportado a 31 de dezembro de cada exercicio,
o qual deve refletir de forma verdadeira e apropriada o ativo, as responsabilidades e a situacao

financeira do Fundo.

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

fundos de pensoes.

FUNDO DE PENSOES BPI VIDA PPR

= O Fundo de Pensdes BPI Vida PPR é um fundo de pensdes aberto de adesdo individual, que tem
como finalidade a prossecuc¢do de Planos Poupanc¢a Reforma. O seu objetivo é o de proporcionar
aos seus contribuintes (pessoas singulares ou pessoas coletivas) o estabelecimento de um plano

de poupanga reforma individual de longo prazo.

=  Entende-se por contribuintes as pessoas singulares que adquiram unidades de participagdo do
Fundo ou as pessoas coletivas que adquiram unidades de participa¢dao a favor e em nome dos

seus empregados.

= Os participantes podem exigir o resgate do valor acumulado neste Fundo de Pensdes nas

condigdes legalmente estabelecidas para reembolso dos PPR’s.

=  Durante o ano de 2020 n3o se registaram altera¢des relevantes na gestao do fundo de pensdes.
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FUNDO DE PENSOES BPI VIDA PPR

No decorrer do ano foram registados os seguintes movimentos:

Valores em euros

ContribuicOes 45,024
Beneficios pagos (345,728)
Transferéncias -
Prémio de Seguros -

Rendimento Liquido 1,172
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EUA

Decorrente dos efeitos da pandemia, a economia norte-americana deverd ter contraido 3.6% em 2020
(previsdo BPI Research), superando os ritmos de queda registados na crise financeira internacional.
Este comportamento reflete a descida acentuada da atividade na primeira metade do ano, seguida de
uma recuperacdao na segunda metade de 2020, beneficiando do significativo estimulo fiscal
implementado e do reforco do suporte dado pela politica monetdria. A politica fiscal dos EUA foi uma
das mais expansivas em 2020, o que se traduzira num défice publico préximo dos 20% do PIB,

permitindo, entre outras coisas, sustentar os rendimentos das familias, limitando a queda do consumo.

Especificamente, as medidas de despesa direta aprovadas sdo estimadas em cerca de USS 1,7 bilides
(cerca de 9% do PIB), enquanto as garantias e outras medidas de liquidez sdo estimadas em pouco
mais de USS 1 bilido (cerca de 6 % do PIB). Na esfera monetdria, a Fed reduziu as taxas de juros em
150 pontos-base para o intervalo 0,00% - 0,25%, esta a realizar compras massivas de ativos e a apoiar

empresas e familias. E comprometeu-se em manter a compra de ativos até ao final de 2021.

Em 2021, a economia devera continuar a recuperar, antecipando-se uma taxa de crescimento acima
de 4% (previsdo BPI Research). A adog¢do de um novo pacote fiscal que poderd ascender a cerca de USS
1,9 bilides de dolares (cerca de 9% do PIB), no qual se destacam medidas como a renovagdo da
ampliagdo na cobertura por desemprego, novas ajudas as empresas (por exemplo, novos empréstimos
ao abrigo do programa de protec¢do de pagamento de saldrios) e ajudas diretas aos Estados, associado
a uma politica monetdria ultra expansionista serdo os principais fatores a impulsionar a retoma.
Adicionalmente, e ndo menos importante, o processo de vacinacdo ja em curso favorecera o gradual
retorno da atividade a normalidade, ainda que este ndo se deva completar totalmente em 2021. Neste
cenadrio espera-se a reducao do nivel de desemprego, que, no entanto, devera permanecer acima dos
niveis pré-pandémicos. Este é o cendrio a que atribuimos maior probabilidade, contudo o atual
contexto pandémico continua a envolver as previsdes econdmicas de um elevado grau de incerteza,

particularmente enviesados em sentido descendente.
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ZONA EURO

O aparecimento e proliferacdo da COVID-19 marcou a atividade econdmica na Zona Euro em 2020. O
impacto dos sucessivos confinamentos, a implementacdao de medidas restritivas e a obrigatoriedade
de distanciamento social deverao ter contribuido para uma contracdo da economia de 7.4% em 2020.
As economias mais dependentes do turismo, como Portugal e Espanha, foram das mais afetadas com
as medidas de restricdo a mobilidade. Num contexto adverso, as politicas monetaria e fiscal atuaram
de forma mais célere do que no passado recente; assim, o BCE avancou com novos estimulos
monetdrios, como a criacdo de um programa de compra de ativos especifico para o contexto atual de
emergéncia pandémica (PEPP) e a manutencgdo das taxas de juro em niveis minimos. No ambito fiscal,
a Zona Euro avangou com a criagdo do Next Generation EU, um plano de recuperagdo hum montante
de 750 mil milhGes de euros em empréstimos e transferéncias a fundo perdido. Neste contexto
desafiante, a UE e o Reino Unido alcangaram um acordo comercial apenas uma semana antes do fim
do periodo de transicdo do Brexit. O acordo, basico, ndo evita um aumento das barreiras no comércio

de servigos, mas garante que nao haverd nem taxas aduaneiras nem quotas no comércio de bens.

As perspetivas para 2021 s3o mais positivas, mas a pandemia continuard a ensombrar a atividade
econdmica na regidao. A vacinagdo deverd avangar de forma gradual, limitada pela sua lenta
disponibilizagdo, enquanto novos surtos vao surgindo nos varios Estados-Membros, obrigando a
adogdo de medidas limitativas da mobilidade e da atividade. Ainda assim, a medida que se avanga na
imunidade de grupo, a atividade voltard a normalidade gradualmente. Neste contexto, antecipa-se
gue a recuperagao econdmica na regido atinja os 4.3%, insuficiente para compensar a perda sofrida
em 2020. Espera-se que, na segunda metade do ano, comecem a ser distribuidos os primeiros
montantes no ambito do NGEU EU, apds conclusdo e aprovacdo dos planos de investimento
elaborados por cada um dos Estados-Membros. Este sera um importante estimulo para a economia da
regido, a par de uma politica monetaria que se ird manter altamente acomodaticia. Os riscos
continuam enviesados em sentido descendente, maioritariamente assentes na evolugao da situacao

pandémica.

AN
EBPI VIDA E PENSOES



CONJUNTURA ECONOMICA E FINANCEIRA

RELATO FINANCEIRO

PORTUGAL

Em consequéncia da COVID-19, estima-se que a economia portuguesa tenha contraido cerca de 8%
em 2020. Cerca de metade desta contracao é explicada pela quebra da atividade turistica, a qual caiu
mais de 90% nos meses de maior confinamento, mas praticamente todos os setores foram
negativamente afetados pela pandemia. A contracdao também foi generalizada em todas as
componentes do Produto Interno Bruto, salientando-se a queda das exportacdes de bens e servicos,

particularmente afetadas pela forte queda das exportagdes de turismo.

A contragdo do PIB foi particularmente forte no segundo trimestre (-13,9% trimestral), mas a
recuperacao no terceiro também foi muito forte (+13.3%), ficando ainda cerca de 5.7% abaixo dos
niveis do periodo homdlogo e 6.3% inferior aos niveis pré-pandemia. Este comportamento evidencia
gue esta é uma crise de origem sanitaria e cujos contornos dependem, em primeiro lugar, da evolucdo

da pandemia e dos esforcos para a conter, para além das medidas de suporte econémico.

A acdo do Governo e as medidas de suporte do BCE e da Comissdo Europeia tém sido fundamentais
para reduzir o choque negativo da pandemia na atividade econdmica. Internamente, as medidas de
suporte direto a economia, com impacto or¢gamental, rondaram os 2,7% do PIB em 2020 (subsidios,
diferimento de impostos e contribuigdes, lay-off etc), juntamente com as linhas de crédito (10,7 mil
milhdes euros). A politica monetaria do BCE permitiu manter os custos de financiamento da economia
em niveis reduzidos e minorar a fatia dos juros. Entre os programas do BCE salienta-se o PEPP, ao
abrigo do qual o banco central comprou, até novembro, 14,8 mil milhdes de euros de divida publica

portuguesa (7,7% do PIB e 5,1% do stock de divida publica).

Apesar da forte contracdo da atividade, o aumento do desemprego foi contido, beneficiando das
medidas de suporte ao emprego implementadas pelo Governo. De acordo com a Comissao Europeia
cerca de 750 mil trabalhadores, 15% da forga de trabalho, foram abrangidos por aqueles programas.
Assim, a taxa de desemprego terd aumentado para niveis em torno dos 7%. O suporte do Estado
traduziu-se no agravamento das contas publicas, com o respetivo défice a aumentar para 7,3% do PIB
(estimativa do governo) e a divida publica para 134,8% do PIB. No mesmo sentido evoluiram as contas

externas, com o défice da conta corrente a situar-se em 0,6% do PIB (estimativa do Banco de
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Portugal). O mercado imobilidrio mostrou forte resiliéncia a COVID-19, assistindo-se a uma

desaceleracdo do ritmo de crescimento dos precos, mas evitando uma contra¢gdo dos mesmos.

Embora 2021 comece marcado pelo agravamento dos contdgios e com um novo confinamento geral,
as perspetivas sdo moderadamente otimistas tendo em conta um conjunto de fatores, dos quais
destacamos: inicio do processo de vacinagdo, que devera permitir uma recuperagao mais forte da
atividade da segunda metade do ano; manutencdo de uma politica monetaria ultra expansionista por
parte do BCE; a perspetiva de que a politica fiscal mantera um cariz moderadamente expansionista; e
o inicio da rece¢do dos fundos dos programas da Unido Europeia, com destaque para o Next
Generation, cuja dotagcdo destinada a Portugal é de 15,3 mil milhGes de euros (7,2% do PIB) dos quais

3,2 mil milhdes (1,5% do PIB) podem ser recebidos em 2021.

A recuperacdo deverd ocorrer em todos os setores, mas sera mais lenta nas atividades relacionadas
com o turismo e lazer, setores onde o distanciamento social continuard a ditar alguns
constrangimentos. Dito isto, o BPI Research estima que a economia possa crescer acima de 4%, ainda
insuficiente para fechar o gap gerado pela pandemia (no final do ano estima-se que o PIB permanega
cerca de 3.8% abaixo dos niveis pré-Covid) e sujeito a elevada incerteza, dependente do impacto
negativo do recrudescimento da segunda vaga e do novo confinamento e, sobretudo, da forma como
evoluir a vacinagdo. Caso o processo ganhe velocidade, o crescimento poderd aproximar-se de 5%;
mas se se mantiver abaixo dos nossos principais parceiros, o risco é de maior destruicdo do tecido
produtivo e de afetacdo da época de turismo de 2021, podendo limitar bastante a capacidade de

recuperagao da economia.

Apesar da recuperacdo da atividade, o mercado de trabalho deteriorar-se-3, refletindo o esperado fim

das medidas de apoio ao emprego.

Num cendrio de crescimento interno e externo é de esperar uma melhoria do défice publico e do saldo
da balanga corrente e de capital, este ultimo, beneficiando também do incremento esperado nas
entradas de fundos europeus. O mercado imobilidrio deverd desacelerar, refletindo inércia na resposta
ao choque Covid e admitindo-se uma queda dos pregos, reflexo de um possivel movimento mais forte
de venda por parte das familias que tenderao a evitar quedas significativas do rendimento disponivel

na aproximacao do fim das moratérias num contexto de pioria do mercado de trabalho.
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A alteracao prevista da regulamentacao sobre os Vistos Gold, que deixarao de poder ser utilizados em
Lisboa e Porto a partir de junho, contribui também para a perspetiva de consolidacdo do mercado.
Este é o cendrio a que atribuimos maior probabilidade de ocorréncia, mas o grau de incerteza
permanece elevado e os riscos particularmente enviesados em sentido descendente. O atraso no
processo de vacinagdo ou na libertacdo dos fundos europeus (Next Generation e fundos plurianuais
2021-27) sdo dois dos principais riscos descendentes, mas ndo menos importante é o risco de que o
fim abrupto das moratérias ocorra num momento em que a retoma seja ainda débil podendo refletir-
se em aumento de faléncias, avaliagdo mais gravosa do risco de crédito e queda mais acentuada dos
precos no imobilidrio. Mas ha também a possibilidade de que o crescimento se revele mais forte e que,

de facto, acontecer3, caso o processo de vacina¢do ja em curso ganhe velocidade.

EBPI VIDA E PENSOES
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

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

as grandes linhas quanto as aplicacdes financeiras sdo as seguintes:

Limite Minimo Limite Maximo

Mercado acionista 0% 25%
Liquidez 0% 20%
Titulos de divida 50% -

Retorno absoluto 0% 5%

A medida de referéncia relativa a rentabilidade é a TWR (Time Weigthed Rate of Return) e ao risco o

Bloomberg Barclays EU Govt All
Bonds Total Return

Desvio Padrdo:

Obrigagdes de Taxa Fixa

Obriga¢Bes de Taxa Variavel + Liquidez + Retorno
Absoluto

Euribor a 3 Meses

Mercado accionista MSCI Europe

A politica de investimentos cumpre com os requisitos do artigo 4.2 da Norma Regulamentar N.2

9/2007-R, de 28 de junho.

NN
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Durante o ano de 2020 as aplica¢gdes do Fundo de Pensdes sofreram alteracdes, cumprindo em linha a

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

79.7% 81.5%

17.2%

13.0%
0,
. 1.2% 1.2% 1.9% 43%
||
Mercado acionista Liquidez Titulos de divida Retorno absoluto

2019 m 2020

3
EBPI VIDA E PENSOES

12



INVESTIMENTOS

RELATO FINANCEIRO

POLITICA DE INVESTIMENTOS

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensdes devera cumprir com os limites de diversificacdo e dispersdo prudenciais das

aplica¢Oes de investimentos do Fundo de Pensdes constantes no artigo 12.2 da Norma Regulamentar

N.2 9/2007-R, de 28 de junho.

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

Requisito

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

mercado regulamentado nao pode representar mais do que 15%

Cumpre

2. Investimento em unidades de participacdo de organismos de investimento coletivo ndo

harmonizados ndo pode representar mais do que 10%

Cumpre

3. Investimento em ativos expressos em moedas distintas daquela em que estdo expressas as

responsabilidades do fundo de pensdes ndo pode representar mais do que 30%

Cumpre

4. Valor de mercado dos ativos cedidos em operagdes de empréstimo nao pode exceder os

40%

Cumpre

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

sociedades em relagdo de dominio ou de grupo com esses associados

Cumpre

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

gue se encontrem em relagdo de dominio ou grupo com esses associados

Cumpre

7. Investimento em unidades de participagdo de um Unico organismo de investimento coletivo

ndo harmonizado ndo pode representar mais do que 2%

Cumpre

8. Caso os organismos de investimento coletivo ndo harmonizado invistam em outros
organismos de investimento coletivo ndo harmonizado, é considerado o investimento em
unidades de participacdo de cada um destes outros organismos, o qual ndo pode representar

mais do que 2%

Cumpre

AN
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POLITICA DE INVESTIMENTOS
Comparacao dos Limites de Exposi¢ao

No quadro seguinte procedeu-se a compara¢do dos limites de exposicdo previstas na politica de

investimento do Fundo de Pensdes BPI Vida PPR com a alocagdo a 31.12.2020:

Politica de Investimento Alocagdo
Limite Minimo Limite Maximo 31.12.2020
Mercado acionista 0.0% 25.0% 13.0% Cumpre
Liquidez 0.0% 20.0% 1.2% Cumpre
Titulos de divida 50.0% - 81.5% Cumpre
Retorno absoluto 0.0% 5.0% 4.3% Cumpre

A carteira de Ativos tem posi¢Ges abertas em derivados cambiais que podem alterar a afetagao das

classes de ativos.

NN
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Andlise de Performance

No quadro seguinte apresentam-se as rendibilidades histéricas anualizadas do Fundo de Pensdes BPI
Vida PPR com a indicacdo dos niveis de risco do fundo de pensdes no periodo e as rendibilidades do

benchmark:

Periodo Rentabilidade Risco
Nos ultimos 5 anos 0.0% 3
Nos ultimos 3 anos -0.1% 3
Nos ultimos 12 meses 0.4% 4

As rentabilidades apresentadas sdo anualizadas e brutas de comissdes de gestdo; representam dados
passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor do investimento pode

aumentar ou diminuir em funcdo do nivel de risco, que varia entre 1 (risco baixo) e 7 (risco elevado).

BBPI VIDA E PENSOES
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Observagoes

= O calculo das medidas de rendibilidade tem por base as seguintes férmulas:
Rendibilidade efetiva = (UP; / Upi) — 1
Em que, UP; = Valor da unidade de participacao no final do periodo de referéncia
Upi = Valor da unidade de participacdo no inicio do periodo de referéncia
Rendibilidade anualizada = (1 + rendibilidade efetiva) 3¢°/" -1
Em que, n = numero de dias do periodo de referéncia da rendibilidade efetiva utilizada

= 0O cdlculo das medidas de risco tem por base as seguintes férmulas:

:
Volatilidade = < :JleTch'(n -7’
Em que, r: = rendibilidade etetiva semanal no periodo t
T = n.2 de semanas no periodo de referéncia, coincidente com o periodo utilizado para o
calculo da rendibilidade
r = média aritmética simples das rendibilidades efetivas semanais, para o periodo de
referéncia.

= Aclassificagao do risco tem por base as seguintes formulas:

Intervalo da Volatilidade
Classe de Risco

Maior ou lgual a Menor que

1 0.0% 0.5%

2 0.5% 2.0%

3 2.0% 5.0%

4 5.0% 10.0%

5 10.0% 15.0%

6 15.0% 25.0%

7 25.0%
Baixo Risco Elevado Risco
Remuneracdo potencialmente mais baixa Remuneracdo potencialmente mais elevada

1 2 3 4 5 6 7

| AN
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COMENTARIO AOS RESULTADOS

A pandemia que assolou o0 mundo em 2020 deixou marcas no comportamento das diferentes
classes de ativos, num ano que se caraterizou pela sua atipicidade. Apds perdas avultadas no final
do primeiro trimestre, a situacao viria a inverter gracas aos diferentes programas de ajuda e suporte
dos principais bancos centrais, destacando-se o comportamento dos ativos de risco. A abertura
progressiva das economias, o anuncio de uma vacina e o desfecho eleitoral nos EUA foram cruciais
para a retoma econdmica global. Ja no final do ano, a 22 vaga de Covid-19 viria a ter um menor
impacto nos mercados, gracas a experiéncia passada e ao maior conhecimento do impacto
econdmico de confinamentos mais moderados face a um fecho total das economias.

Neste contexto, no ano de 2020, o Fundo de Pensbes BPI Vida PPR teve uma rentabilidade de 0.42%.

A classe de acOes gerou uma contribuicdo positiva. Na rubrica de agGes europeias, o desempenho
foi condicionado pela selecdo de fundos no inicio do ano, entretanto modificada e com impactos
positivos, uma vez que se procurou ter maior exposi¢do a sectores de crescimento, e também pela
posicdo a acOes ibéricas, durante grande parte do ano, entretanto eliminada. As restantes dreas
geograficas, deram um contributo absoluto positivo, acrescentando valor, porque apresentaram
desempenhos muito favoraveis.

O bom desempenho da classe de obrigacGes de taxa fixa em 2020 deveu-se a exposicdo a governos
periféricos e a reducdo do posicionamento mais defensivo na curva de rendimentos detido no inicio
do ano, através do aumento da exposi¢do a obrigagdes com maturidades mais longas na divida
soberana de paises core da zona euro. O posicionamento em divida privada teve um impacto
positivo espelhando a melhoria registada nos prémios de risco sobretudo desde o final do primeiro
trimestre do ano.

A classe de obrigacbes de taxa varidvel gerou uma contribuicdo positiva, resultante do
estreitamento verificada nos spreads de crédito sobretudo desde o final do primeiro trimestre do
ano.

O investimento em retorno absoluto gerou um contributo positivo, que teve origem no
desempenho favoravel dos fundos equity long/short market neutral.

AN
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RISCOS MATERIAIS

De acordo com a composigao da carteira do Fundo de Pensdes BPI Vida PPR, em 31.12.2020, os riscos

materiais associados eram:

Risco de Mercado

Risco de Risco Imobiliario Invest.
AcgBes Obrigagdes Cambio Crédito Alternativos

Acgdes Taxa de juro Taxa de cambio Cobertura Total Diretos Indiretos

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

fundo de pensées se encontra exposto.

No quadro seguinte apresentam-se os derivados constantes na carteira do Fundo de Pensdes BPI

Vida PPR a 31.12.2020:

CREH21 FUT E-MICRO EUR/USD MAR21 Risco de Mercado — Cobertura Risco Cambial

3
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RISCOS MATERIAIS

Riscos

Risco de Mercado — Incerteza quanto a rendibilidade futura de instrumentos financeiros ou

possibilidade de ocorréncia de perdas decorrentes de alteragdes dos pregos de mercado dos ativos

AcOes — Perdas decorrentes de alterages de precos de a¢des
e Taxa de Juro — Perdas decorrentes de alteracGes de taxas de juro
e Cambio — Perdas decorrentes de alteracGes de taxas de cambio

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

determinado contrato entrar em incumprimento.

Lisboa, 26 de fevereiro de 2021

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

~scbelCedele Bearce TsatelSewsi@

EBPI VIDA E PENSOES
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Demonstracoes
Financeiras

BPI Vida PPR
Fundo de Pensdes

31 de dezembro de 2020




Demonstracédo da Posicéo Financeira

Valores em EUR

Demonstragdo da posigao financeira 31 dez 2020 | 31 dez 2019

Ativo

Investimentos

5 Instrumentos de capital e unidades de participacao 838 713 968 667

5 Titulos de divida publica 924 135 1227211

5 Outros titulos de divida 311093 210979

6 Numerario, depésitos em instituicdes de crédito e aplicagées MMI 71231 40 162
7 Outros ativos

Devedores

Estado e outros entes publicos - -

Outras entidades 375 188

Acréscimos e diferimentos 3326 8 594

Total do Ativo 2148 872 2 455 801

8 Passivo

Credores
Entidade gestora 1419 1622
Estado e outros entes publicos 142
Outras entidades 1550 8 885
Total do Passivo 3110 10 507
Valor do fundo 2 145 762 2 445 294
Valor da unidade de participagao 7,7851 7,7522

Demonstracao de Resultados

Valores em EUR

Demonstracéo de resultados 31dez 2020 | 31 dez 2019

9 ContribuicGes 45.024 221.739
10 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos (345.728) (204.319)
11 Ganhos liquidos dos investimentos 19.818 80.805
12 Rendimentos liquidos dos investimentos 17.004 32.124
13 Outras despesas (35.650) (38.172)

Resultado liquido (299.532) 92.177
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Demonstracao de Fluxos de Caixa

Valores em euros
Demonstragéo de Fluxos de Caixa 31dez 2020 | 31 dez 2019

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Contribui¢bes
Contribuiges dos associados 45.024 221.739
Contribui¢8es dos participantes/beneficiarios -

Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos

Capitais vencidos (remi¢cdes/vencimentos) (352.860) (204.822)

Remuneragdes
Remuneracdes de gestdo (14.955) (17.050)
Remuneracdes de deposito e guarda de titulos (17.298) (18.940)
Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais (340.089) (19.073)

Fluxos de caixa das atividades de investimento

Recebimentos

Alienagao / reembolso dos investimentos 2.493.825 1.385.011
Rendimentos dos investimentos 22.272 37.766
Pagamentos
Aquisi¢des de investimentos (2.146.511) (1.549.045)
Comisséo de transacdo e mediagéo (3.158) (16)
Outros gastos com investimentos (573) (98)
Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento 365.855 (126.383)
VariacOes de caixa e seus equivalentes 25.766 (145.456)
Efeitos de alteracGes da taxa de cambio 5.303 25
Caixa no inicio do periodo de reporte 40.162 185.593
Caixa no fim do periodo de reporte 71.231 40.162
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Notas as Demonstracoes Financeiras

1. Identificagdo do Fundo

O Fundo de Pensdes BPI Vida PPR (adiante designado por “Fundo”), foi constituido em 31 de outubro de
1996, tendo o seu regulamento de gestao sido modificado pela Gltima vez em maio de 2016.

E um fundo de pensdes aberto de adesdo individual, que tem como finalidade a prossecugédo de Planos

Poupanca Reforma. O seu objetivo € o de proporcionar aos seus participantes/contribuintes o

estabelecimento de um plano de poupanga reforma individual de longo prazo.
S&o participantes do fundo sé&o todos os individuos que decidam efetuar subscri¢cBes para o Fundo.

Tratando-se de um PPR o Fundo ndo paga pensdes, podendo os participantes pedir o reembolso do valor

das suas UPs.

2. Alterag6es ocorridas no plano de pensées

Durante o exercicio de 2020 e 2019, ndo ocorreram altera¢gdes no plano de pensoes.

3. Natureza e impacto de altera¢gdes dos ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo

Durante os exercicios de 2020 e 2019, ndo ocorreram altera¢gfes relevantes de ativos, responsabilidades

e/ou riscos do Fundo.

4. Bases de Mensuracéo e Principais Critérios Valorimétricos

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operacdes, a
partir dos registos contabilisticos do Fundo, adotando os principios gerais estabelecidos na IAS 1 e o
estabelecido pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) na Norma
Regulamentar n.° 7/2010-R, de 4 de junho.

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparagdo das demonstraces financeiras foram os

seguintes:

4.1. Especializacdo de exercicios

Na sua generalidade, os rendimentos e gastos sdo reconhecidos na demonstragéo de resultados do exercicio

em que se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

4.2. Investimentos mobiliarios

As aquisicdes e alienagBes de investimentos mobiliarios, sdo registadas na data da transagdo, pelo valor

efetivo de aquisicdo e alienagéo, respetivamente.
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A avaliagdo dos ativos mobiliarios respeita as disposi¢des previstas na Norma Regulamentar n.° 9/2007-R, de

28 de junho, emitida pela ASF, a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliagdo dos referidos

ativos:

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

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

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

regulamentados sdo avaliados pela aplicacdo da seguinte sequéncia de prioridades: (i) o valor das
ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informacé@o especializados, caso essas
ofertas sejam representativas; (ii) metodologias baseadas na informacédo disponivel relativamente a
precos de mercado de ativos cujos fluxos financeiros subjacentes sejam similares, que tenham risco de
crédito semelhante, sejam oriundos do mesmo setor econdmico e da mesma zona geogréafica e que
produzam resultados semelhantes perante mudancgas nas condi¢des de mercado; e, (iii) modelos de
avaliacdo universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na andlise e metodologia dos

fluxos de caixa descontados;

Os valores representativos de divida ndo cotados ou cujas cotacdes ndo sejam consideradas

representativas do seu presumivel valor de realizacdo, sdo valorizados com base na cotacdo que, no

entender da Entidade Gestora, melhor reflete o seu presumivel valor de realizacdo. Essa cotacéo foi
recolhida em sistemas internacionais de informacéo de cotagdes tais como o Financial Times Interactive
Data, o ISMA — International Securities Market Association, a Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam
considerados crediveis pela Entidade Gestora. Alternativamente, a cotacdo pode ser obtida junto de

market makers da escolha da Entidade Gestora.

Os investimentos mobiliarios com pagamentos fixos ou determinaveis e maturidade fixa, para os guais

existe intencdo e capacidade de manter até a maturidade, sdo reconhecidos ao custo amortizado. Estes

ativos sdo reconhecidos ao seu justo valor no momento inicial do seu reconhecimento e mensurados
subsequentemente ao custo amortizado, sendo o juro calculado através da taxa de juro efetiva.
Eventuais perdas por imparidade destes ativos sdo reconhecidas na demonstracdo de resultados

quando identificadas.

As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliagdo de aplicages séo refletidas na demonstracdo de

resultados, correspondendo a evolugdo do valor dos titulos durante o exercicio ou apés a data de aquisicéo,

no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balango dos titulos que transita para o exercicio seguinte

corresponde ao custo de aquisicdo, corrigido pelas mais e menos-valias potenciais, geradas apdés a sua

aquisicao.
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As mais e menos-valias realizadas resultantes da alienac@o/reembolso de aplica¢Bes sdo determinadas face
ao valor de balanco dos titulos no inicio do ano ou face ao custo de aquisi¢cdo, no caso de terem sido
adquiridos durante o exercicio.

4.3. Operacdes com contratos de “Futuros”

As posicdes abertas em contratos de futuros, realizadas em mercados organizados, séo refletidas em
rubricas extrapatrimoniais. Estas operacdes sdo valorizadas diariamente, com base nas cota¢Bes de
mercado, sendo os lucros e prejuizos realizados ou potenciais reconhecidos como proveito ou custo na

rubrica “Ganhos liquidos dos investimentos” da demonstracédo de resultados.

4.4, Comissdes

As diversas comissdes suportadas pelo fundo, acordadas no contrato de gestdo, sdo contabilizadas na
rubrica “Outras despesas” da demonstracdo de resultados, no periodo em que ocorrem, independentemente

do momento do seu pagamento. Destacam-se como principais comissdes:

e Comissdo de gestdo: corresponde a remuneracdo da Entidade Gestora, pela atividade de gestédo

do patriménio do Fundo.
e Comissdo de depdsito: remuneragdo do banco depositario pelo exercicio das fungdes de
depositario dos investimentos mobiliarios e de outros documentos representativos dos ativos que

integram a carteira de investimentos do Fundo.

4.5. Pensdes, capitais, prémios nicos vencidos e contribuicdes

O pagamento de pensfes, capitais, prémios Unicos vencidos, bem como as contribuicdes para o Fundo
efetuadas pelo Associado, sdo registados como gastos e rendimentos quando pagas e recebidas,

respetivamente, concorrendo para a formacéo do resultado do exercicio.

4.6. Operacdes em moeda estrangeira

As transacdes em outras divisas que ndo o Euro, séo registadas as taxas em vigor na data da transacao.

Os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para Euros utilizando as taxas de
cambio vigentes na data do balango.

As diferengas liquidas originadas pela atualizagdo cambial séo refletidas na rubrica “Ganhos liquidos dos

investimentos” na demonstracéo de resultados.

4.7. Impostos

De acordo com as disposi¢des previstas no artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (“EBF”), os fundos
de pensdes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislagao nacional, estédo isentos de Imposto sobre
Rendimento das Pessoas Coletivas (“IRC”) e de Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de

Iméveis (“IMT”).
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A isencdo de IRC ndo abrange os dividendos de ac¢des Portuguesas que ndo tenham permanecido em
carteira por um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pensfes sdo ainda eventualmente
sujeitos a tributacéo no estrangeiro, relativamente aos rendimentos ai obtidos.

5. Investimentos

Em 31 de dezembro de 2020, a carteira do Fundo inclui Instrumentos de capital e unidades de participacao,
titulos de divida publica e outros titulos de divida, conforme se detalha abaixo, num total de investimentos de
2.073.941 euros, o que representa uma redugdo de cerca de 13,8% face ao existente no balanco a 31 de
dezembro de 2019.

Valores em EUR

- Custo Mais/Menos Mais/Menos Juro 31 dez 2020
Aquisicao Valias Contabilisticas | Valias Cambiais Corrido

Instrumentos de capital e unidades de participacdo

BPIALTERNATIVE LUX () 60.269 600 - - 60.869
BPIOPPORTUNITIES LUX () 9.209 218 - - 9.427
ALLIANZ EUROPE EQUITY GROWTH-(OPEN FUND) 24524 5.140 - - 29.665
ETF - ISHARES CORE S&P 500 (XAMS) 8.462 1.936 (576) - 9.822
ETF-AMUNDIJAPAN TOPIX UCITS ETF(XPAR) 21.000 2.222 - - 23.222
ETF-ISHARES EDGE MSCIERP VALUE 12.884 (55) - - 12.830
ETF-LYXOR EURO FLO RATE NOTE (XPAR) 75.064 384 - - 75.448
ETF-SPDR 0-3 EURO CORPORATE (LSE) 117.220 19) - - 117.200
ETF-SPDR BLOOMBERG BARCLAYS U S T(XLON) 30.913 54 (2.940) - 28.027
FIDELITY FUNDS - EUROPEAN DY (OPEN FUND) 27.046 1.405 - - 28.451
IETF-IS. CORE MSCI EUROPE UCITS (AMS) 82.505 5.431 - - 87.936
IETF-IS.CORE MSCIEUROPE ACC - (XAMS) 111.731 (3.539) - - 108.192
ISHARES CORE EURO CORP BOND(LSE) 118.230 4.038 - - 122.268
JANUS H.H E.CORP BOND-G ACC (OPEN FUND) 52.175 2.445 - - 54.620
ROBECO E. CRDT BND- IE(OPEN FUND) 52.242 1.720 - - 53.962
VANGUARD-EMRG MK ST IND- IN 14.144 2.629 - - 16.773
Total Instrumentos de Capital e Unidades de participagcéo 817.618 24.610 (3.516) - 838.713

Titulos de divida publica
OT-4.1% - 15.04.2037 15.418 414 - 292 15.832
OT-0.7%-15.10.2027 24.953 1.664 - 37 26.617
OTRV ABRIL 2022 52.191 (793) - 211 51.399
OTRV DEZEMBRO 2022 100.128 (703) - 77 99.425
OTRV JULHO 2025 41.783 177 - 179 41.960
BONOS Y OBLIDEL ESTADO-1.5%-30.04.2027 13.794 719 - 131 14513
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO-2.35%30.07.2033 24.778 494 - 198 25.272
BONOS Y OBLIG ESTADO-1.25%-31.10.2030 36.010 3.137 - 73 39.146
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND-0%-15.05.2035 42.761 (540) - - 42.221
BUONIPOLIENNALIDEL TE-1.45%-01.03.2036 35.339 2274 - 168 37.613
BUONIPOLIENNALIDEL TES-2%-01.12.2025 167.029 2711 - 253 169.740
BUONIPOLIENNALIDEL TES-2.2%-01.06.2027 123.076 1.382 - 199 124.457
DEUTSCHLAND IL BOND 0,1% - 15.04.2026 90.232 2.170 - 60 92.402
FINNISH GOVERNMENT-1.125%-15.04.2034 22.450 1.236 - 160 23.686
IRISH TREASURY-0.2%-18.10.2030 26.243 25 - 10 26.268
REPUBLIC OF AUSTRIA 2.4% - 23.05.2034 32.351 1.684 - 365 34.036
REPUBLIC OF AUSTRIA-0%-20.02.2030 42.945 1.767 - - 44712
SPAIN /L BOND-0.7%-30.11.2033 14.416 419 - 7 14.835
Total Titulos de divida pablica 905.899 18.236 - 2422 924.135

Outros titulos de divida

UNEDIC-0.625%-17.02.2025 104.004 518 - 543 104.522
COLEP EM 30u1- 201113..210114, .08% 50.000 - - 5 50.000
SOGRAPE EM14 - 201120..210125, .03% 50.000 - - 2 50.000
UNILEVER EM 7 - 201209..210111, .00% 50.000 - - - 50.000
FRANCE(GOVT OF) -1.25%-25.05.2036 56.134 438 - 354 56.571
Total Outros titulos de divida 310.138 956 - 904 311.093

Riscos associados a carteira de investimentos

Exposicdo e Origem do Risco

Risco de mercado: é decorrente das oscilag8es nos precos dos titulos que comp&em a carteira de cada

fundo.
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Risco de taxa de juro: risco de movimentos adversos (subida) nos varios prazos das taxas de juro, com
impacto no preco das obrigagdes de taxa fixa

Risco de crédito: corresponde a possibilidade de um emitente de determinado titulo ndo ter capacidade
financeira suficiente para fazer face as suas responsabilidades.

Risco cambial: resulta da detencéo de ativos em moeda estrangeira e da variacéo das taxas de cambio
destas moedas.

Risco de liquidez: consiste na eventual dificuldade na realizagdo dos ativos que comp8em a carteira de
investimentos.

Risco operacional: resulta da falha (ou deficiéncias) de processos internos, recursos humanos, sistemas,

fraude ou outros que possam afetar o normal funcionamento da atividade da Sociedade Gestora.

Politicas e Procedimentos de Gestdo de Risco.

O Fundo de Pensdes BPI Vida PPR considera a gestdo do risco uma das disciplinas fundamentais no seu
modelo de funcionamento. Para isso dispde de uma equipa dedicada ao controlo do Risco, a qual utiliza
diversas ferramentas para medir e quantificar a exposicdo aos riscos. Privilegia-se a identificacdo e
monitorizagdo dos diferentes fatores de risco e a partilha de informacédo sobre o risco das carteiras com
gestores e 6rgdos da administracao.

No que diz respeito ao Risco de Mercado, utiliza-se o Value-at-Risk (“VaR”) para determinar a estimativa de
perda maxima esperada para uma carteira, num determinado horizonte temporal, com um determinado nivel
de confianca. O Fundo de Pensdes BPI Vida PPR disp6e de uma solucdo analitica partilhada entre os
gestores e a equipa responsavel pela monitorizacdo de risco, que implementa uma analise baseada em
modelos de fatores.

A exposicao ex-ante das carteiras aos principais fatores de risco (e.g. mercado, indistria, pais, moeda, taxa
de juro, risco de crédito), em termos de volatilidade absoluta ou relativamente a um benchmark, passou assim
a ser aferida em cada momento através do software “PORT”. Este sistema avalia a contribuicdo de cada fator

para o risco total da carteira de investimentos.

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

destinados a captar esta dimenséo do risco.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Liquidez, cada gestor mantém excedentes de liquidez suficientes, para
fazer face as responsabilidades financeiras a cargo do Fundo. Os instrumentos de leitura desta dimenséo do
risco, sdo ainda reforcados com a elaboragdo periddica de mapas informativos que permitem acompanhar a

evolucéo da liquidez.

No ambito do Risco Operacional, é aferido o impacto dos riscos associados a cada atividade, analisando as

ocorréncias e compreendendo o tipo de falhas e a quantificagdo dos custos associados.
Por ultimo, e tendo em consideragdo a monitorizagdo dos limites legais e das politicas de investimento, os

alertas de incumprimento sdo enviados aos gestores sempre que as carteiras de investimento s&o

encerradas. Estdo ainda definidos limites de exposi¢éo por Contraparte, relativos as operacdes por liquidar.
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Andlise de sensibilidade

Conforme referido acima, uma medida que agrega os principais riscos de mercado e utilizada pelo Fundo de
Pensées BPI Vida PPR é o Value-at-Risk. Para o célculo deste indicador, sdo utilizadas as volatilidades e

correlagdes apuradas historicamente para os diferentes titulos, baseadas nos precgos dos ultimos 365 dias.

Em 31 de dezembro de 2020, o Value-at-Risk com um nivel de confianga de 95% e horizonte temporal de 1

més, pode ser detalhado com o contributo das seguintes classes de ativos:

VaR/ Carteira Contributo Contributo Contributo
(CD) VaR (EUR) | Agdes (%) | Taxade Juro (%) | Moeda (%)

2,02 (175) 1,55 0,48 (,01)
6. Numerario, depdésitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, esta rubrica referia-se a depdsitos domiciliados no Banco BPI com o
seguinte detalhe:

Valores em EUR
31 dez 2020 | 31 dez 2019

Depésitos a ordem 71.231 40.162
Total 71.231 40.162

Os depdsitos a ordem em moeda estrangeira séo relativos a valores detidos em délares americanos.
7. Outros Ativos

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019 esta rubrica respeita a valores a regularizar de derivados.

Valores em EUR
31 dez 2020 | 31 dez 2019

Estado e outros entes publicos - -

Outras entidades

Derivados 375 176
Outros - 11
Devedores 375 188

Juros a receber 3.326 8.594
Acréscimos e diferimentos 3.326 8.594

Total 3.701 8.782

8. Passivo

Em 31 de dezembro de 2020 e 2019, a rubrica de Passivo tem o seguinte detalhe:

Valores em EUR

31dez 2020 | 31 dez 2019

Estado e outros entes publicos 142 0
Entidade gestora 1.419 1.622
Outras entidades

Comissdes 1.550 8.885
OPL - -
Credores 3.111 10.506

Total 3.111 10.506
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9. Subscrigdes

Durante o ano de 2020, existiram subscri¢des no valor de 45.024 euros (2019: 221.739 euros).

10. Resgates
Durante os exercicios de 2020 e 2019, os beneficios pagos tém a seguinte composicao:

Valores em EUR
31 dez 2020 | 31 dez 2019

Resgates 345.728 204.319
Qutros 345.728 204.319

11. Ganhos Liquidos dos Investimentos

Abaixo sdo apresentadas as mais e menos valias, potenciais e realizadas contabilizadas durante os

exercicios de 2020 e 2019 relativas aos investimentos detidos pelo Fundo:

Valores em EUR 2020
Instrumentos Titulos de Qutros titulos QOutras 2019
Ganhos liquidos Numerario Total
de capital divida publica de divida apllcagoes

Mais Valias 55.329 27.977 2.682 87.004 120.047
Menos Valias (44.763) (14.024) (814) (2.624) (4.962) (67.186) (39.242)
Total 10.566 13.952 (296) 59 (4.463) 19.818 80.805

Face ao exercicio de 2019, verificou-se uma redugdo nas mais valias e um aumento das menos valias dos

ativos que compdem a carteira de investimentos.
12.Rendimentos Liquidos dos Investimentos

Na seguinte tabela apresentam-se os juros e dividendos obtidos durante os exercicios de 2020 e 2019 pelos

investimentos detidos pelo Fundo.

Valores em EUR

Titulos de divida pdblica 13.112 21.116
Ouitros titulos de divida 1.636 8.128
Outros 2.267 1.919
Unidades de participacédo 12) 961
Numerario - -
Total 17.004 32.124

Na&o foram verificadas variagOes significativas nos rendimentos liquidos da carteira 2020 face a 2019.
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13. Outras despesas

Nos termos do Regulamento de Gestdo do Fundo, é da sua responsabilidade efetuar os pagamentos de
comissbes a Entidade Gestora e ao Banco Depositario. O detalhe das comissfes e outras despesas
contabilizadas durante os exercicios de 2020 e 2019 é apresentado abaixo:

Valores em EUR

2020 2019

Comissdes de Gestédo Financeira 17.662 18.991
Comissao de depdsito 17.662 18.991
Comissao de corretagem 181 16
Comissbes 35.505 37.998

Outras despesas 145 175
Qutros 145 175

Total 35.650 38.172

As comissfes acima descritas sdo calculadas conforme os métodos descritos abaixo:

Tipo comissé&o Tipo Plano Descri¢cdo do método de calculo

Administrativa Plano CD |A comisséo é calculada em fungdo do nimero de participantes.
A comissédo é umvalor fixo, atualizado anualmente pelo IPC médio
registado no ano anterior.

A comisséo é definida em % e aplicada trimestralmente ao valor
do Fundo sob gestéo.

A comissdo é definida em %, em fung&o da rentabilidade obtida
Financeira Incentivo Todos pelo fundo face ao benchmark definido, e aplicada ao valor do
Fundo sob gestéo.

A comissédo atuarial € um valor fixo, atualizado anualmente pelo
IPC médio registado no ano anterior.

A comisséo € calculada em fungé@o do nimero de processos
tratados.

Pagamento Beneficios Plano BD |A comisséo € calculada em fung&@o do nimero de pensionistas.

Administrativa Plano BD

Financeira Todos

Atuarial Pano BD

Pagamento Beneficios Plano CD
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@ bakertilly
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes BPI Vida PPR (“Fundo”), gerido
pela BPI Vida e Pensdes Companhia de Seguros, S.A. (‘Entidade Gestora”), que compreendem a
demonstragdo da posigéo financeira em 31 de dezembro de 2020 (que evidencia um total de 2.148.872
euros e um valor do Fundo de 2.145.762 euros, incluindo um resultado liquido negativo de 299.532
euros), a demonstragéo de resultados, a demonstragéo de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela
data, e as notas anexas as demonstragbes 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 posigdo financeira do Fundo de Pensées BPI Vida PPR em 31 de
dezembro de 2020 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data
de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensoes,
estabelecidos pela Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”).

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (“ISA”) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estéo descritas na secgéo “Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo nos termos da lei
e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo 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 nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo, e na formagéo da
opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

1. Valorizacdo dos ativos registados na carteira de investimentos

Descricdo da matéria relevante

Em 31 de dezembro de 2020, os ativos registados na carteira de investimentos ascendiam a 2.073.941
euros, correspondente a cerca de 97% do total do ativo (Nota 5 do anexo as demonstragdes
financeiras). Atendendo & natureza intrinseca daqueles ativos, entendemos que existe o risco inerente
de a sua valorizagdo ndo estar de acordo com (i) as normas estabelecidas pela ASF e (ii) os critérios,
modelos e fontes de valorizagdo dos ativos integrantes das carteiras geridas pela Entidade Gestora.
Nestas circunstancias, a titularidade e a valorizag&o destes ativos, s&o areas relevantes no ambito da
auditoria as demonstragdes financeiras. A/
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A nossa resposta

Os nossos principais procedimentos de auditoria incluiram:

e Revisdo dos procedimentos da Entidade Gestora, nos processos de (i) valorizagao destes ativos e
direitos e obrigagdes relacionados; e (ii) reconciliagbes bancarias;

e Revisao da reconciliagdo entre (i) estes ativos, (ii) os registos contabilisticos e (iii) a resposta e/ou
mapas de posigao patrimonial do banco depositario em 31 de dezembro de 2020;

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

e Revisdo da adequagio das divulgagdes do Fundo, relativamente aos métodos de valorizagéo
destes ativos.

Responsabilidades do Orgio de Gestdo da Entidade Gestora e do Orgdo de Fiscalizagdo da
Entidade Gestora pelas demonstragoes financeiras

O drgao de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela preparagéo de demonstragdes financeiras
gue apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicéo financeira, o desempenho financeiro e os
fluxos de caixa do Fundo, de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal
para os Fundos de Investimento Imabiliario; a elaboragéo do relatério de gestdo nos termos legais e
regulamentares; a criagdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacdo de demonstragdes financeiras isentas de distorcdo material devido a fraude ou erro; a
adogdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunsténcias; e, a avaliagdo da
capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que
possam suscitar ddvidas significativas sobre a continuidade das atividades. O érgao de fiscalizag&o da
Entidade Gestora é responsavel pela supervisio do processo de preparacgao e divulgagao da informagéo
financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeira

A nossa responsabilidade consiste em obter segurancga razoavel sobre se as demonstragdes financeiras
como um todo estdo isentas de distorcdes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranga, mas ndo é uma garantia
de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distor¢do material quando
exista. As distorgbes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também (i) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao
material das demonstragbes financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos
procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma
distorgdo material devido a fraude é maior do que o risco de ndo detetar uma distorgdo material devido a
erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou
sobreposigdo ao controlo interno; (ii) obtemos uma compreensdo do controlo interno 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 eficacia do controlo interno da Entidade
Gestora do Fundo; (iii) avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgdo de gestao da Entidade Gestora; (iv)
concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo orgéo de gestdo da Entidade Gestora, do pressuposto da A/
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continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada
com acontecimentos ou condigbes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do
Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atengdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido.
As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém,
acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades: (v)
avaliamos a apresentag&o, estrutura e contetido global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgagbes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagbes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentag&o apropriada; (vi) comunicamos com os encarregados da
governacao da Entidade Gestora, incluindo o 6rgéo de fiscalizacdo, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualgquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria; (vii) das matérias que
comunicamos aos encarregados da governagao da entidade, incluindo o érgdo de fiscalizagéo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstracées financeiras do ano
corrente e que sao as materias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatério,
exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagdo publica; (vii) declaramos ao orgao de
fiscalizag@o da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos 2 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 inclui ainda a verificagdo da concordéncia da informagéo constante do relatério de
gestao com as demonstragbes financeiras e a pronuincia sobre as matérias previstas no n.° 8 do artigo
161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo.

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

Em nossa opinido, o relatério de gestdo do Fundo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagdo nele constante é coerente com as demonstragdes
financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregbes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014

Nos termos do artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas, relatamos ainda
0 seguinte:

- Fomos nomeados/eleitos auditores do Fundo pela primeira vez por deliberagcdo da Comissao
Executiva do Orgdo de Gestdo da Entidade Gestora de 6 de outubro de 201 6, complementada pela
deliberagdo da Comissdo Executiva do Orgdo de Gestédo da Entidade Gestora de 13 de outubro de
2016, para um mandato compreendido entre 2016 e 2019. Fomos renomeados pelo Orgao de Gestao
da Entidade Gestora em 16 de julho de 2020 para o mandato compreendido entre 2020 e 2023.

- 0 Orgdo de Gestao da Entidade Gestora confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragtes financeiras. No
planeamento e execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo
profissional e concebemos procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distorgao
material das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo
identificamos qualquer distorgao material nas demonstragdes financeiras devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos & consistente com o relatério adicional que
preparamos e entregamos ao Orgéo de Fiscalizagéo da Entidade Gestora em 26 de fevereiro de 2021.

- Declaramos que n&o prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°, numero 8, do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas € que mantivemos a nossa independéncia face
ao Fundo durante a realizagdo da auditoria.

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

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

Lisboa, 26 de fevereiro de 2021

lodo b ks G e Ao s
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