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RELATORIO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO

Senhores Acionistas,

Nos termos da Lei e do Contrato de Sociedade, o Conselho de
Administracdo tem a honra de submeter a apreciacdo de V.Exas o
Relatério de Gestdo e as Contas Consolidadas da Seguradoras Unidas,
S.A. (adiante designada por “Grupo Seguradoras Unidas” ou “Grupo”
respeitantes ao exercicio de 2016.

1.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Em 2016 a atividade econdémica global foi marcada pela aceleragdo
da producdo industrial mundial para 2,6% em termos homdlogos,
consequéncia da melhoria registada nas economias mais avancadas.

O crescimento mais forte dos EUA e do Japdo, foi compensado por um
crescimento moderado da Unido Europeia, tendo a inflagdo homdloga
aumentado para 1,8% no conjunto da OCDE e diminuido para a
generalidade das economias emergentes.

Ao longo do ano de 2016, as taxas de juro de curto prazo prosseguiram
o seu movimento descendente na zona euro, renovando niveis
historicamente baixos. Os indices acionistas internacionais evoluiram
favoravelmente, com destaque para o mercado dos EUA (Dow Jones
+13,4%).

1.1.1 Situacdo Econdmica Internacional

No 4.° trimestre de 2016, a producao industrial mundial acelerou 2,6%
em termos homélogos (1,6% no 3.° trimestre) devido sobretudo a
melhoria verificada nas economias mais avancadas. O comércio mundial
de mercadorias também esteve mais dindmico neste periodo sobretudo
em resultado do reforco do crescimento das trocas comerciais dos paises
emergentes e em desenvolvimento, especialmente os paises asiaticos.

O PIB da zona da OCDE aumentou 1,7% em termos homélogos no
4.° trimestre de 2016 influenciado por um crescimento mais forte dos
EUA e do Japao tendo sido contrabalangado por um crescimento mais
moderado da Unido Europeia. No 4.° trimestre de 2016, o PIB da Unido
Europeia (UE) e da area do euro (AE) desacelerou para 1,8% e 1,7% em
termos homélogos.

O mercado de trabalho da UE registou uma melhoria gradual ao longo de
2016, salientando-se uma descida da taxa de desemprego que se situou
em 8,2% em dezembro de 2016 (9,0% em dezembro de 2015).

Em dezembro de 2016, a taxa de inflagdo homdloga da area do euro
aumentou para 1,1% devido sobretudo a recuperagdo dos pregos de
energia verificada ao longo do ano de 2016.

O Banco Central Europeu (BCE) decidiu prolongar a compra de ativos
até final do ano de 2017 mas simultaneamente diminuir o montante de
compras mensais a partir de abril (de 80 para 60 mil milhdes de euros).
O BCE decidiu também deixar cair o limite para as yields inferiores a
sua taxa de depésito (-0,40%) e reduzir a maturidade residual minima
dos titulos elegiveis de 2 para 1 ano, contribuindo para alargar os ativos
elegiveis.

Nos EUA, acentuou-se o movimento de subida das taxas de juro de curto
prazo coincidindo com a decisdo da Reserva Federal de aumentar as
taxas de juro federais para o intervalo entre 0,50% e 0,75% (entre 0,25%
e 0,50%, decidido em dezembro de 2015).

Neste contexto de politicas monetarias divergentes entre o BCE e
a Reserva Federal dos EUA, o euro depreciou-se face ao délar tendo
a respetiva taxa de cambio atingido 1,05 no dia 30 de dezembro de
2016 (aproximando-se dos valores mais baixos dos ultimos 14 anos) e
representando uma depreciagdo de 3,6% face ao final do ano de 2015
(1,09).

A taxa de juro a 10 anos na Alemanha terminou 2016 no nivel de 0,21%

face a 0,63% em dezembro 2015 e a taxa de Portugal a 10 anos subiu de
2,52% em 2015 para 3,76% no final de 2016.

(%)

2y

Mercado Divida
2016 2015  VAR16/15
(p.p.)
Div. Alemanha 0,77 | 035 | 0,42
Div. Franca -0,66 ‘ -0,31 ‘ -0,35
Div. Inglaterra 0,08 | 0,65 -0,57
Div. Itélia 018 0,03 -0,15
Div. Espanha 0,28 ‘ 0,01 ‘ 029
Div. Portugal 0,04 | 011 -0,07
%)

10Y
Mercado Divid

ereadobivida 2016 2015  VAR16/15
(p-p.)
Div. Alemanha 0,21 ‘ 0,63 ‘ -0,42
Div. Franca 069 099 -0,30
Div. Inglaterra 1,24 ‘ 1,96 ‘ -0,72
Div. Italia 182 160 0,22
Div. Espanha 1,38 ‘ 1,77 ‘ -0,39
Div. Portugal 376 252 1,24

Os mercados acionistas mundiais registaram na generalidade uma
performance positiva, salientando-se os casos do mercado dos EUA
terminando o ano com ganhos significativos (Dow Jones com +13,4%),
enquanto o Eurostoxx 50 registou uma valorizagao de +0,7% em 2016.
Em Portugal o PSI20 registou uma performance negativa de -11,9% em
2016.
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indices Acionistas 2016 2015 VAR 16/15

(%)
DOW Jones 19763 17 425 13,4%
Nasdaq 5383 5007 7,5%
S&P 500 2239 2044 9,5%
Eurostoxx 50 3291 3268 0,7%
PSI 20 4679 5313 -11,9%
FTSE MIB 7143 6242 14,4%
DAX 30 11481 10743 6,9%
CAC 40 4862 4637 4,9%
IBEX 35 9352 9544 -2,0%
BOVESPA 60 227 43350 38,9%
NIKKEI 225 19114 19034 0,4%
Hang Seng 45 22001 21914 0,4%

1.1.2 Situac¢do Econémica Nacional

A estimativa das Contas Nacionais Trimestrais do INE para 0 4.° trimestre
de 2016 aponta para um crescimento homdlogo real de 1,9% do PIB o
que representa uma aceleracao face ao trimestre precedente. No total
do ano, o crescimento do PIB em termos reais, fixou-se em 1,4%.

Em 2016, o excedente acumulado da balanca corrente foi de
1556 milhdes de euros, o que representa um aumento de 1 432 milhdes
de euros em termos homdlogos. Este resultado traduz em grande
medida, a melhoria dos saldos da balan¢a de bens e de servigos.

No dltimo trimestre de 2016 a taxa de desemprego fixou-se em 10,5%,
valor idéntico ao registado no 3.° trimestre, mas inferior em 1,7 p.p. ao
registadonoanoanterior. Em termos anuais a taxa média de desemprego
foi de 11,1%, menos 1,3 p.p. do que em 2015.

Em 2016, a variagdo homéloga do IPC fixou-se em 0,6%, 0,1 p.p. acima
do valor registado em 2015. O IHPC registou um crescimento de 0,4 p.p.
acima do registado na zona euro.

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional
recentemente divulgados apontam para um crescimento homdlogo
das exportacbes de mercadorias de 0,9% no ano de 2016. Neste
mesmo periodo, as importacdes aumentaram 1,2%, o que levou a
um agravamento de 2,7% do défice da balanga comercial, no valor
de 281 milhdes de euros. A taxa de cobertura das importacoes pelas
exportacgdes foi de 82,4%, menos 0,2 p.p. que em igual periodo de 2015.

1.1.3 Mercado Segurador

Em termos globais, a produgao de seguro direto em 2016 registou uma
diminuicao de 14,1% face a 2015, situando-se em 10 872 milhdes de
euros (-1 792 milhdes de euros). A quebra nos prémios do ramo Vida
esteve na origem deste decréscimo da produgdo, mantendo a tendéncia
verificada no ano anterior.

O segmento Vida foi afetado por uma conjuntura que aliou a persisténcia
das baixas taxas de juro de longo prazo, a acentuada reduc¢do da taxa de
poupanca dos particulares e a adogdo de um novo regime de solvéncia
que penaliza os riscos inerentes as garantias financeiras, contribuindo
para uma nova quebra nas contribuicdes para produtos de poupanca.

Os prémios do ramo Vida alcancaram 6 676 milhdes de euros, -23,0%
face ao ano anterior (-1 993 milhdes de euros). Apenas o0s prémios
dos Seguros Tradicionais cresceram relativamente a 2015 (+1,3%). Os
Produtos de Capitalizagdo diminuiram 31,1% (-1 792 milhdes de euros)

e as contribuices para PPR’s, que alcangaram 1 717 milhdes de euros,
tiveram uma quebrade 9,5% (-180 milhGes de euros) face ao ano anterior.

Quanto ao segmento Ndo-Vida, continuou a crescer a um ritmo
assinaldvel (5,0%), a maior taxa de crescimento anual dos ultimos
10 anos. O volume de prémios Ndo-Vida atingiu 4 196 milhdes de euros
(+201 milhdes de euros) com destaque paraoramo Acidentes de Trabalho
que cresceu 12,2%, dando um novo impulso a recuperacao iniciada em
2014. O aumento da massa salarial, expectavel com o relancamento da
atividade econémica, assim como as correcdes tarifarias para fazer face
ao desequilibrio técnico do ramo, estdo na origem deste aumento do
volume de prémios.

Os ramos Saude (+9,6%) e Automavel (+3,9%) consolidaram a tendéncia
de crescimento que j& apresentavam, progredindo em 2016 a um ritmo
mais elevado do que em anos anteriores. O ramo de Incéndio e outros
Danos (+1,6%), com destaque para os ramos Multirriscos (+2,5%),
também apresentou taxas de crescimento positivas embora mais
moderadas. Em sentido inverso, destaque para a quebra da producdo
nos ramos de Transportes (-4,2%).

O peso da atividade seguradora no PIB evoluiu desfavoravelmente,
baixando de 7,0% em 2015 para 6,0% em 2016. O segmento Vida
representa 3,7% do PIB e o N3o Vida representa 2,3% (4,8% e 2,2% em
2015, respetivamente).

De acordo com os Ultimos dados divulgados pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), o Resultado Liquido
das empresas de seguros (sob supervisdo da ASF) foi positivo em 2016,
atingindo 89 milhdes de euros, porém substancialmente inferior ao
registado em 2015 (344 milhdes de euros).

1.2 FACTOS RELEVANTES EM 2016

A economia portuguesa em 2016 manteve a trajetéria positiva que ja
vinha evidenciando desde final de 2013, fixando-se o crescimento do
PIB, em termos reais, em 1,4%.

Para esta variagao contribuiu o aumento da procura interna, registando-
-se um crescimento mais significativo do consumo privado e a
recuperacdo do investimento. As exportagdes registaram igualmente
um crescimento face ao periodo homélogo, mantendo um contributo
positivo para o crescimento. A taxa de desemprego foi de 11,1%,
diminuindo 1,3 p.p. face a 2015.

Este enquadramento econémico positivo permitiu consolidaratendéncia
de crescimento jd verificada no ano anterior pelo setor segurador
N&o-Vida, com uma variagcao de 5,0%. Em Vida, pelo contrario, a variacdo
voltou a ser negativa (-23,0% face a 2015) devido a forte contracdo dos
Produtos Financeiros (-25,7%), particularmente no canal bancario.
Contudo, em Vida Risco o mercado apresentou um ligeiro crescimento
de 0,9%.

Para o Grupo, 2016 foi um ano importante, destacando-se a aquisi¢do a
100% da Acoreana Seguros, S.A. em 5 de Agosto de 2016 e a operacao
de fusdo por incorporagdo das sociedades Acoreana Seguros, S.A.
(Acoreana), Seguros Logo, S.A. (LOGO), e T-Vida - Companhia de
Seguros, S.A. (T-Vida), na Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A.
(Tranquilidade), mediante a transferéncia global do patriménio das
sociedades a incorporar para a sociedade incorporante, cujo registo
definitivo foi efetuado em 30 de dezembro de 2016.

A Tranquilidade, previamente a operacdo de fusdo, detinha a totalidade
dos capitais sociais das sociedades que vieram a ser incorporadas,
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sendo que, com o registo definitivo da fusdo na Conservatéria do Registo
Comercial, as sociedades incorporadas foram extintas, transmitindo-se
a universalidade dos respetivos ativos, passivos, direitos e obrigagoes
para a Tranquilidade, incluindo, os contratos de seguro e resseguro em
vigor, pelo que as carteiras de seguros detidas pela Acoreana (ramos
Vida e Ndo Vida), pela T-Vida (ramo Vida) e pela Logo (ramo Ndo Vida)
foram automadtica e integralmente transferidas para a Tranquilidade.

Na mesma data, a Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A., alterou
a sua denominacao social para Seguradoras Unidas, S.A., alterando o
seu objeto social para o exercicio da atividade de seguro e resseguro de
todos os ramos e operacdes, salvo no que respeita ao seguro de crédito
com garantia do estado.

No mercado nacional, em 2016, o Grupo alcangou 15,4% de quota de
mercado Nado Vida ocupando desta forma o 2.° lugar no ranking das
seguradoras Nao Vida. No mercado Vida a quota de mercado alcangou
05 1,2%.

Na vertente comercial, o ano foi marcado por uma dinamica crescente
e pela consolidagdo das parcerias comerciais entre o Grupo e 0s seus
canais de distribuicdo profissionais:

« Os Parceiros Multimarca e Exclusivos cresceram 11% e 6%,
respetivamente, o que representou uma performance superior a
do mercado sobretudo nos Multimarca, reforcando o
reconhecimento da proposta de valor global da marca Tranquilidade
e do seu servico por parte deste importante canal. Este crescimento
foi transversal aos diferentes ramos de producdo Nao Vida,
revelando resultados nomeadamente do investimento na producao
de Multirriscos e Salde;

« Os Corretores cresceram 9% em 2016, voltando a demonstrar
uma dindmica evolutiva positiva em Negdcios e Empresas, e
renovada confianca na marca;

« As Redes de Retalho Alternativas cresceram 24% face a 2015,
continuando a reforgar o seu importante papel na area do retalho
da Tranquilidade.

Em 2016, a base de Clientes Ndo-Vida e Vida considerando o universo
das Companhias, superava os 1 400 000 Clientes.

Durante o ano foi feita uma aposta na promoc¢do de produtos
estratégicos, que resultou num incremento da dindmica de venda de
Multirriscos, Salude e Vida Risco.

No ramo Automovel, num ano de forte crescimento, o Grupo inovou com
a introducdo de novas ferramentas comerciais, como a simplificacao
do simulador automével e recolha automatica de experiéncia de
sinistralidade na Segurnet que visam simplificar o trabalho dos seus
agentes. Adicionalmente, continuou a investir em acdes de marketing
com vista a acionar o crescimento acelerado da carteira dos seus
Parceiros Multimarca, consolidando assim a carteira destes no Grupo.

No ramo Vida o Grupo mantém a aposta estratégica nos produtos de
Vida Risco reforcando a sua capacidade de distribuicdo junto dos
parceiros de negécio.

O canal direto apresentou um crescimento de producdo de 13% face ao
ano anterior, transversal aos seus produtos, nomeadamente Automovel
(+13%), Casa (+17%) e Salde (+6%).

A nivel operacional, por forma a dar continuamente melhor resposta ao
nivel da oferta e da qualidade de servico prestado a Clientes e Parceiros,
a Companhia langcou um conjunto de novas iniciativas:

1. Langcamento de novos produtos em Particulares e também em
Empresas:

- Em Automével foi lancado o novo produto Bike, para
utilizadores de bicicletas e foi introduzido o automatismo na
recolha de dados de experiéncia de sinistralidade via Segurnet;

. Em Salde, revisdo da oferta tornando-a mais simplificada (de 5
para 3 opcoes) e melhoria nos processos de aceitacdo e
alargamento do ambito de vdria coberturas tais como,
fisioterapia e oncologia;

« Em MR Habitacao, oferta ajustada para clientes com crédito
habitacao;

- Em Vida Risco, lancamento de uma solugdo virada para os
jovens adultos, que os protege de forma eficaz contra o risco de
Invalidez;

+ Inovagao absoluta com a criacdo do AP GO, que protege os
jogadores do Pokémon;

« Parceria com a Caramigo, empresa de Car sharing
entre particulares, para garantir os danos préprios dos veiculos
alugados.

2. Forte entrada numa estratégia de marketing e comercial digital,
colaborativa com os Parceiros.

3. Introducdode melhoriasenovas funcionalidades nas ferramentas
disponibilizadas nos postos de trabalho dos Parceiros;

+ Alargamento da capacidade de simulacdo e subscricdo em
Automoével e Acidentes de Trabalho;

- Renovacdo de todos os outputs dos produtos Habitacdo e
Salde, tornando-os mais transparentes e simples para o
Cliente.

O continuo investimento e a aposta transversal a toda a organizagdo na
melhoria da qualidade de servico a Clientes e Parceiros, permitiu manter
elevados niveis de servico e satisfacao:

» Os Clientes continuam a reconhecer a qualidade na gestdao de
sinistros: em Automovel e Acidentes de Trabalho a satisfacdo média
situa-se acima de 8 (numa escala de 10) e a intencdo de
recomendacdo entre 85% e 90%, enquanto em Habitacdo a
satisfagdo média atinge 7 e a recomendacgdo sobe para 76%.

A estratégia de melhoria continua e consistente dos niveis de Servico
da Companha a Parceiros e Clientes e uma postura de proximidade no
mercado permitiu-nos ser, uma vez mais, distinguidos por instituicdes
independentes, tendo recebido os prémios:

- “Escolha dos Profissionais do setor segurador”, que renovamos pelo
3.° ano consecutivo;

. “BestBuyAward”, quereconhece a Tranquilidade como a Companhia
com melhor relacao Preco/Qualidade;

« SuperBrand 2016, eleita pelos consumidores;

« Melhor Grande Seguradora Nao Vida, pela revista Exame.

A evolucao dos mercados financeiros em 2016 foi semelhante a dos
ultimos anos sendo caracterizada por ambientes econémico e politico de
grande volatilidade e por taxas de juro em niveis historicamente baixos.

Neste contexto, a estratégia de investimentos adotada teve entre
0s seus principais vetores, a gestao da duration dos ativos e passivos
e minimizac¢do do risco de taxa de juro da carteira de investimentos,
seguindo indicacdes a regulamentacdo da atividade seguradora
designada de Solvéncia ll.
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As decisdes de investimento executadas em 2016, promoveram o
investimento em obrigacdes de taxa fixa com niveis de senioridade
superior e rating médio de investment grade. A implementacdo destas
decisGes combinada com o movimento de descida das taxas de juro
registadas na Europa permitiu obter ganhos generalizados na carteira
de investimentos.

O saldo técnico Nao Vida foi negativo em 25,1 milhdes de euros (2015:
positivo em 39,7 milhdes de euros), o que representou um decréscimo
de 163,2%. Para esta variacao contribuiu a evolu¢do negativa da taxa de
sinistralidade que subiu de 63,8% em 2015 para 72,7% em 2016, devido
essencialmente ao aumento de custos no ramo Acidentes de Trabalho.

O Saldo técnico Vida foinegativoem -0,7 milhdes de euros (2015: positivo

em 4,0 milhdes de euros), justificado em grande parte pelo reforgo de
provisdes técnicas decorrente do LAT (“Liability Adequacy Test”).

1.3 PRINCIPAIS VARIAVEIS E INDICADORES
DE ATIVIDADE

(milhares de euros)

2016 2015 VAR 16/15 (%)
Balango
Investimentos® 1597053 895515 78,3%
Ativo liquido 2278474 1280179 78,0%
Capital préprio 176 764 130238 35,7%
Provisdo p/ prémios ndo adquiridos (SD+RA) 156 139 91169 71,3%
Provisdao matematica do ramo vida 654 581 271628 141,0%
Provisdo para sinistros (SD+RA) 895028 447 005 100,2%
Provisdo para sinistros, liquida de resseguro 838936 407 747 105,7%
Provisdes técnicas (SD+RA) 1767 965 838 449 110,9%
Ganhos e Perdas
Prémios brutos emitidos 539142 402716 33,9%
Prémios adquiridos, liquidos de resseguro 478 217 340679 40,4%
Custos com sif\istros e beneficios pagos 434334 469 206 7.4%

de seguro direto

Custos com sinistros, liquidos de resseguro 411 395 252 602 62,9%
Custos operacionais 128 035 121 653 5,2%
Rendimentos 28 057 15833 77,2%
Resultado liquido -4.401 29415 -115,0%
Indicadores
Prémios brutos emitidos/ N° de empregados 409,1 113,0 262,1%
Taxa de sinistralidade de seguro direto (Nao-Vida) 72,7% 63,8% 8,9 p.p.
Taxa de sinistralidade liquida de resseguro 86,0% 74,1% 119p.p.
Resultado liquido/ Prémios brutos emitidos -0,8% 7,3% -8,1p.p.
Récio combinado liquido de resseguro (Ndo-Vida) 108,6% 101,8% +6,8 p.p.

@ Inclui: Investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos, Ativos financeiros detidos para negociacao,
Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos e perdas, Ativos dispo-
niveis para venda, Empréstimos e contas a receber e Terrenos e edificios. Exclui derivados com justo valor negativo.

Em 5 de agosto de 2016 o Grupo adquiriu a 100% a Agoreana, pelo que
as variagdes apresentadas, quer nas variaveis de balanco, quer nas
varidveis de ganhos e perdas, refletem este efeito.

1.4 A ATIVIDADE DO GRUPO SEGURADORAS
UNIDAS EM 2016

1.4.1 Total de Producao

A producao de seguro direto atingiu 538 446 milhares de euros em 2016,
o que significa uma variagao de +34,1% em relacdo ao ano anterior. O
mercado segurador Ndo-Vida apresentou, para o mesmo periodo, um
decréscimode 14,1%. O ramo vida, com uma producao de 52956 milhares
de euros, apresentou uma variagdo positiva de 43,9% relativamente a
2015. O conjunto dos ramos N&ao Vida, com um volume de prémios de
485 490 milhares de euros, apresentou um crescimento de 33,1% em
relacdo ao ano anterior.

O Grupo apresentou um crescimento significativo no volume de prémios
de seguro direto de 136 963 milhares de euros, para o qual contribuiu
o crescimento da generalidade dos ramos com excegdo dos do ramo
Transportes, em Nao-Vida.

Em Acidentes e Doenca, a producdo do Grupo foi superior a do ano
anterior tendo apresentado uma variacao de +29,0%. O ramo Incéndio
e Outros Danos cresceu 25,1% e o ramo Automével apresentou um
acréscimo na producdo de 43,8%.

(milhares de euros)

Total de Producdo de Seguro Direto 2016 % 2015 % VAR 16/15 (%)
Total Vida 52 956 9,8 36 794 9,2 43,9%
Contratos de seguros 52956 9,8 36 794 9,2 43,9%
Total N3o Vida 485 490 90,2 364 689 90,8 33,1%
Acidentes e doenca 149979 279 116 286 29,0 29,0%
Incéndio e outros danos 83138 15,4 66 472 16,6 25,1%
Automovel 212128 39,4 147 481 36,7 43,8%
Transportes 5862 1,1 6078 1,5 -3,6%
Responsabilidade civil 12111 2,2 10152 2,5 19,3%
Diversos 22272 4,1 18219 4,5 22,2%
Total 538 446 100,0 401 483 100,0 34,1%

1.4.2 Custos com Sinistros de Seguro Direto

O total de custos com sinistros e de beneficios pagos de seguro direto
em 2016 ascendeu a 434 334 milhares de euros, o que representa uma
variacao de 59,3% em relacao a 2015.

Em N&o-Vida verificou-se um aumento dos custos com sinistros de
56,7% em relagdo ao ano anterior. A variacdao dos custos com sinistros
em Acidentes e Doenca (+80,0%) resulta principalmente do acréscimo
nos custos com sinistros de Acidentes de Trabalho por aumento
das provisdes matematicas devido a alteracdo de pressupostos
nomeadamente mortalidade e taxa de desconto.

Os ramos Automével e Incéndio e Outros Danos registaram igualmente
aumentos significativos nos custos com sinistros de 48,1% e 47,4%,
respetivamente.

No ramo Responsabilidade Civil, os custos com sinistros diminuiram
significativamente em relagdo ao ano anterior (-65,6%), uma vez que
em 2015 os custos com sinistros se encontravam influenciados pela
ocorréncia de sinistros graves, em particular no ramo Responsabilidade
Civil Exploracao.

10
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(milhares de euros)

Custos com Sinistros e Beneficios Pagos de Seguro Direto 2016 2015 VAR 16/15 (%)
Total Vida 72776 41787 74,2%
Contratos de seguros 72776 41787 74,2%
Total Nao Vida 361558 | 230790 56,7%
Acidentes e doenga 159 363 88 535 80,0%
Incéndio e outros danos 40995 27 805 47,4%
Automovel 153472 | 103624 48,1%
Transportes 1949 400 387,3%
Responsabilidade civil 3299 9591 -65,6%
Diversos 2480 835 197,0%
Total 434 334 | 272577 59,3%

A taxa de sinistralidade Ndo-Vida em 2016 (custos com sinistros
brutos/ prémios brutos adquiridos) situou-se em 72,7% o que representa
um aumento de 8,9 p.p. em relacdo ao ano anterior, destacando-se:

- A subida da taxa em Acidentes e Doenca para 102,0% (77,4% em
2015), em Incéndio e outros Danos para 47,5% (41,6% em 2015) e em
Automovel para 72,1% (71,3% em 2015);

. A descida da taxa sinistralidade em Responsabilidade Civil para
24.,6% (92,6% em 2015).

(%)

Custos com Sinistros/ Prémios Brutos Adquiridos* 2016 2015
Acidentes e doenga 102,0 77,4
Incéndio e outros danos 47,5 41,6
Automovel 72,1 71,3
Transportes 31,4 6,0
Responsabilidade civil 24,6 92,6
Diversos 111 4.7
Total 72,7 63,8

“Custos com sinistros com custos imputados em % dos prémios adquiridos.

1.4.3 Provisdes Técnicas

As provisdes técnicas de seguro direto e resseguro aceite em 2016
ascenderam a 1 767 965 milhares de euros. A variacdo face ao ano
anterior resulta sobretudo do efeito da aquisicao a 100% da Agoreana
Seguros ocorrida em agosto de 2016.

(milhares de euros)

Provisdes Técnicas (SD+RA) 2016 2015 VAR 16/15 (%)
Provisdo matematica vida 654581 | 271628 141,0%
Provisdo para prémios ndo adquiridos 156 139 91169 71,3%
Provisdo para sinistros 895028 | 447 005 100,2%
Vida 46 474 15717 195,7%
Acidentes de trabalho 533289 | 225892 136,1%
Outros ramos 315265 | 205396 53,5%
Outras provisdes técnicas 62217 28 647 117,2%
Total 1767965 | 838449 110,9%
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1.4.4 Resseguro Cedido

O saldo de resseguro cedido em 2016 ascendeu a 36 838 milhares de
euros negativo sendo mais favoravel para os resseguradores face a 2015
(+32,5%). Esta evolucdo deve-se ao maior volume de prémios cedidos
aos resseguradores.

(milhares de euros)

Resseguro Cedido 2016 2015 VAR 16/15 (%)
Prémios 70503 56 747 24,2%
Comissoes -12488 -9892 26,2%
Sinistros e variacdo das provisdes técnicas -21177 -19053 11,1%
Resultado 36838 27 802 32,5%

1.4.5 Custos Operacionais

Os custos operacionais ascenderam a 128 035 milhares de euros em
2016, +5,2% em relagdo ao ano anterior. De notar que em 2016 o Grupo
adquiriu 100% da Agoreana Seguros, justificando em grande parte as
variacoes nos custos operacionais. Em termos de custos recorrentes,
verificou-se um aumento nos custos operacionais em 2 507 milhares de
euros (+2,2% face a 2015), conforme detalhe de fatores extraordinarios
referido de seguida, para cada tipo de custo.

Os Custos com Pessoal, no valor de 52 697 milhares de euros, diminuiram
13,6%facea2015,i.e.-8327 milhares de euros. O valor de 2016 considera
um proveito de 3 271 milhares de euros correspondente ao cut-off
das responsabilidades com o Fundo de Pensdes dos Administradores
compensado por um custo adicional de +6 205 milhares de euros
referente a rescisdes por mituo acordo com colaboradores.

Os custos com Fornecimentos e Servicos Externos aumentaram
46,1% face a 2015, +18 276 milhares de euros, devido sobretudo a
contabilizacgdo em 2016 de um custo adicional e ndo recorrente de
8 903 milhares de euros relativo a operagdo de fusdo por integracdo
na Seguradoras Unidas das sociedades Acoreana, LOGO e T- Vida e a
vdrios projetos estratégicos. Se tivermos em consideracdo que em 2015
existiram 1 212 milhares de euros de custos ndo recorrentes relativos
fundamentalmente a custos de consultadoria com projetos estratégicos,
projetos relacionados com solvéncia Il e compliance, o aumento em
termos proforma, foi de 10 585 milhares de euros (+27,5%).

As Amortizacdes diminuiram em 2016 6 260 milhares de euros (-35,8%)
devido sobretudo a contabilizacdo, em 2015, de amortizacbes

extraordindrias de ativos intangiveis no valor de 6 140 milhares de euros.

(milhares de euros)

Custos Operacionais 2016 2015 VAR 16/15 (%)
Custos com pessoal 52697 61024 -13,6%
Fornecimentos e servicos externos 57 952 39676 46,1%
Impostos e taxas 4574 2738 67,1%
Amortizagdes 11220 17480 -35,8%
Outros* 1592 734 116,9%
Total 128 035 121 653 5,2%

*Inclui provisdes para riscos e encargos, juros suportados, comissdes e outros custos com investimentos.
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1.4.6 Investimentos

A evolucdo dos mercados financeiros em 2016 foi semelhante a dos
Gltimos anos sendo caracterizada por grande volatilidade e por taxas de
juro em niveis historicamente baixos.

O ambiente econdémico apresentou a volatilidade decorrente dos
acontecimentos politicos que marcaram o ano, nomeadamente o Brexit
no 2° trimestre e as eleicdes presidenciais nos EUA no 4° trimestre
do ano. Apds as eleicGes presidenciais, assistiu-se a um otimismo
generalizado sobre as perspetivas de crescimento econémico.

Neste contexto, e devido a incerteza sobre a evolugdo dos mercados
financeiros, as entidades do Grupo Seguradoras Unidas, S.A,
mantiveram uma estratégia de investimentos conservadora e focalizada
sobretudo em ativos de rendimento fixo.

A estratégia de investimentos adotada teve entre os seus principais
vetores, a gestao da duration dos ativos e passivos e minimizagao do
risco de taxa de juro da carteira de investimentos, seguindo indicacdes a
regulamentacgdo da atividade seguradora designada de Solvéncia Il.

As decisdoes de investimento executadas em 2016, promoveram o
investimento em obrigages de taxa fixa com niveis de senioridade
superior e rating médio de investment grade. A implementacdo destas
decisdes combinada com o movimento de descida das taxas de juro
registadas na Europa permitiu obter ganhos generalizados na carteira de
investimentos.

Comoobjetivodedispersaoderiscoaoutros emitentes foradazonaEuro,
embora sempre com cobertura do risco cambial, e de forma a atribuir
maior flexibilidade e rapidez na execugdo de transagdes, o investimento
direto em ativos financeiros foi substituido por investimento em
Exchange Traded Funds. Simultaneamente, promoveu-se uma reducao
gradual da exposicdo a emitentes do Sul da Europa por contrapartida do
aumento da exposicdo a emitentes da zona “core” europeia.

A exposicdo a obrigagdes de divida subordinada, cujo valor apresenta
uma forte correlacdao com o comportamento dos mercados acionistas
e sendo uma classe com maiores cargas de capital em Solvéncia Il, foi
sendoreduzidaaolongodoano.Jdnacomponenteacionista, asentidades
fusionadas na Seguradoras Unidas mantiveram aproximadamente a
mesma exposicao que transitou do ano anterior.

O investimento em divida soberana, realizado essencialmente através
de investimento direto, foi incrementado ao longo do ano representando
esta classe mais de 50% da classe de obrigacdes no final do ano. A
estratégia implementada privilegiou a exposicdo a obrigagdes de divida
soberana de paises “core” da Europa.

A maturidade e a duration ponderada do portfélio de obrigacdes
(investimento direto) aumentaram gradualmente ao longo do ano tendo-
-se situado em 8,9 anos e 7,5 anos, respetivamente no final do ano.

Carteira de Investimentos

(Valores apurados em milhares de euros e numa 6tica de gestao - nao inclui UL)
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No final do ano, a carteira de investimentos Consolidada do Grupo
Seguradoras Unidas situou-se em 1 597 053 milhares de euros. O
investimento em obrigagdes de taxa fixa representou a maior fatia do
investimento, com 74% do total da carteira de investimentos. Destaca-se
ainda, aexposicdoafundos deinvestimentonovalor de 238 244 milhares
de euros, reportando-se essencialmente a titulos de rendimento fixo.

A carteira de obrigagdes (investimento direto) apresentou um rating
médio de investment grade (A) e uma exposicdo a divida soberana de
691 996 milhares de euros, dos quais 28% de exposicdo a divida publica da
Alemanha, 22% a divida publica da Franca e 13% a divida publica da Espanha.

Juros, Rendas e Dividendos

(Valores apurados em milhares de euros e numa dtica de gestdo - ndo inclui UL)

28057

2016 2015

Titulos M Imdveis [ Total

Valias Registadas em Ganhos e Perdas

(Valores apurados em milhares de euros e numa ética de gestao - nao inclui UL)

7985

2016 2015

Titulos M Imdveis [ Total
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Resultados Atividade Financeira

(Valores apurados em milhares de euros e numa ética de gestao - nao inclui UL)

30932

2016

2015

Titulos | Imdveis [l Total

Nota: Inclui imparidades em titulos, em 2016, de 2 108 milhares de euros e em 2015 de 4 498 milhares de euros.

No ano de 2016, o resultado da atividade financeira Consolidada do
Grupo Seguradoras Unidas, S.A., foi positivo em 30 932 milhares de euros
0 que representa um aumento de 18 246 milhares de euros, face ao ano
anterior. No entanto, o resultado de 2015 foi influenciado por efeitos ndo
recorrentes, nomeadamente pela venda da participada Advancecare
(que gerou um ganho de 33 778 milhares de euros).

1.4.7 Capital Préprio e Margem de Solvéncia

O resultado liquido do Grupo em 2016 foi negativo em -4,4 milhdes de
euros, que compara com o lucro de 29,4 milhdes de euros em 2015. No
entanto, importa destacar que para este resultado de 2016 contribuiram,
positiva e negativamente, diversos efeitos extraordinarios e de carater
ndo recorrente, nomeadamente:

« Reconhecimento de ativos por impostos diferidos decorrentes
de prejuizos fiscais incorridos, no valor de 24,5 milhdes de euros,
em resultado da autorizacdo da administracdo fiscal apés alteracao
do controlo da Companhia;

. Reconhecimento de um proveito decorrente de perdao fiscal de
juros ao abrigo do PERES (Plano Especial Redugdo de Endividamento
ao Estado) no valor de 2,7 milhdes de euros;

. Reconhecimento de uma mais-valia de 5,3 milhGes de euros (liquida
de imposto), resultante da venda do Edificio da Rua Garrett;

. Reconhecimento de um custo de 13,5 milhGes de euros (liquido de
imposto), decorrente da alteracdo de pressupostos, nomeadamente
mortalidade e taxa de desconto das provisdes matematicas de
Acidentes de Trabalho (diminuicdo de 4,00% para 2,75%);

- Finalmente, reconhecimento de imparidade do Value in Force da
T-Vida no valor de 15,5 milhdes de euros (liquido de imposto).

Desta forma, deve ser destacado que o resultado liquido de 2016
ajustado por estes efeitos ndo recorrentes mais relevantes, seria de
-7,9 milhdes de euros.

O Capital Préprio atribuivel ao Grupo aumentou 35,7% para um valor final
de 176,8 milhdes de euros, devido essencialmente aos seguintes fatores:

- Aumento de capital e prestacdes acessorias (38,5 milhdes de euros);

. Ajustamentos positivos de justo valor dos ativos financeiros
(8,9 milhdes de euros, liquido de imposto);

. Resultado consolidado do exercicio (-4,4 milhGes de euros).
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(milhares de euros)

Capital Préprio 2016 2015 VAR 16/15 (%)
Capital social 84000 12600 566,7%
Outros instrumentos de capital 27 097 60 000 -54,8%
Reservas de reavaliagdo e impostos 907 -9363 -109,7%
QOutras reservas 43 430 38334 13,3%
Resultados transitados 25731 -748 -3540,0%
Resultado liquido -4 401 29415 -115,0%
Total 176 764 130238 35,7%
Interesses que ndo controlam 8971 8373 7,1%
Total Capital Préprio e Interesses Que N3o Controlam 185735 138611 34,0%

O Grupomonitorizaasolvénciadeacordocomonovo Regime de Solvéncia
Il em vigor a partir de 1 de janeiro de 2016. De acordo com o que esta
estabelecido na legislacdo, os dados definitivos da margem de solvéncia
consolidada serdo divulgados publicamente até ao dia 1 de julho de 2017
através do Relatério sobre a solvéncia e a situacao financeira.

De referir que, durante o ano de 2016, no ambito do regime transitério
previsto na nova legislacao, a Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF) aprovou a utilizacdo das medidas transitérias
aplicaveis as provisdes técnicas, ajustamento de volatilidade e fundos
complementares.

1.4.8 Gestao de Risco, Sistema de Controlo Interno e
Compliance

Gestao de Risco e Sistema de Controlo Interno

Na sequéncia da publicagdo da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, que
regulamenta as condigdes de acesso e exercicio da atividade seguradora
e resseguradora, o novo regime de Solvéncia Il entrou em vigor a partir
de 1 de janeiro de 2016.

No decurso do ano de 2016, e no ambito integrado do Grupo, foram
desenvolvidas diversas acdes e projetos, dos quais destacamos os
seguintes:

- Elaboracdo e envio a ASF dos reportes quantitativos e qualitativos a
nivel individual e Grupo;

. Continuagdo da implementacdo do projeto para substituicdo das
ferramentas/ Datawarehouse que permitam responder aos
requisitos de Pilar | e lll. Este projeto, entretanto, foi revisto de modo
a considerar o processo de fusao que inclui a Acoreana;

+ Participacdo ativa em grupos de trabalho da Associacdo Portuguesa
de Seguradores sobre matérias referentes a evolucdo do projeto
Solvéncia ll;

- Revisdo e respetiva formalizacdo de diversas politicas no ambito do
acompanhamento do Programa Solvéncia Il em vigor;

- Sistematizacdo de toda a legislagdo referente ao Solvéncia Il na
Intranet do Grupo;

« Projecdes de capitais econémicos e perfil de risco no dmbito da
operagao de aquisicdo da Agoreana e de integragdo das companhias
Tranquilidade, Agoreana, T-Vida e LOGO;

. Aprovacao das medidas transitérias das provisdes técnicas,
ajustamento de volatilidade e fundos complementares;

« Desenvolvimento de estudos para aplicagdo de cargas de capital ao
pricing de N&o-Vida e revisdo de processos, informacdo e
documentacdo para efeitos do respetivo reporte;

« Reporte do ORSA individual e Grupo;

- Atualizacao da ferramenta de projecdo de cash flows;

. Revisdo do Sistema de Governo;

« Monitorizacdo e reporte do risco operacional relacionado com a
fraude;
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« Atualizacdo do Plano de Continuidade de Negdcio, com a realizagdo
de exercicios operacionais, que se baseiam na deslocacdo de
colaboradores para o Business Continuity Site, equipado com
infraestruturas de suporte que permitem o desenvolvimento dos
processos de negécio criticos da Companhia;

Desenvolvimento de programas de formacgdo especificos e de
informacdo.

Ainda no ambito do reporte de informacdo respeitante ao ano de 2016,
até ao dia 1 de julho de 2017 serd divulgado publicamente o primeiro
Relatoério sobre a solvéncia e a situacdo financeira.

Programa de Compliance

Foiigualmente desenvolvido um programa de compliance que demonstra
o compromisso do Grupo com os mais elevados padrdes éticos.

Foi aprovado um novo Cddigo de Conduta, baseado nos valores da
honestidade, do respeito, da responsabilidade e da exceléncia. Nele
encontram-se definidas as traves mestras sobre as quais assenta o
relacionamento entre colaboradores e destes com os varios publicos
com quem interagem - clientes, parceiros de negdcio, fornecedores e
sociedade em geral.

Foramigualmente definidas eaprovadasnovas politicas e procedimentos
que pretendem promover o respeito pelas Sanc¢des comerciais e
econdémicas, a prevencao e o combate ao branqueamento de capitais e
ao financiamento do terrorismo, bem como a prevencao de praticas de
suborno e corrupgao.

O programa de compliance é ainda sujeito a acompanhamento e
monitorizacdo regular de modo a assegurar que sao mantidas e
respeitadas as medidas apropriadas previstas nas politicas definidas
pela empresa.

Alinhada a este compromisso ético, foi ainda criada uma Linha de
Etica, um canal criado exclusivamente para a participacdo de questdes
relacionadas com a administragdo, o sistema de governacdo ou a
organizacdo contabilistica da empresa.

1.5 GOODWILL

Em 05 de agosto de 2016 o Grupo adquiriu a Agoreana que, em 30 de
dezembro de 2016, foi fusionada com a Tranquilidade, T-Vida e Logo na
agora denominada Seguradoras Unidas, S.A.

Em conformidade com a “IFRS 3 Concentragées em atividades
empresariais” e decorrente da diferenca positiva entre o custo de
aquisicdo da operacao e a alocacdo do justo valor atribuivel aos ativos
e passivos na data de aquisicdo foi gerado um goodwill no montante
de 65 981 milhares de euros. O valor do goodwill apurado deveu-se
essencialmente ao registo pelo justo valor das provisdes matematicas
de acidentes de trabalho e vida financeiros, através do desconto
dos cash-flows estimados dessas responsabilidades a curva sem
risco determinada pela Autoridade Europeia para Seguros e Pensdes
Ocupacionais (“EIOPA”) com ajustamento de volatilidade, em linha com
o definido pelos requisitos de Solvéncia ll.

1.6 PROPOSTA DE APLICAGCAO DE RESULTADOS

O resultado liquido consolidado do exercicio de 2016, no montante
negativo de -4 401 milhares de euros serd transferido para resultados
transitados.
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1.7 OBJETIVOS PARA 2017

O cenario econdémico em 2017 deverd manter-se positivo, em
consequéncia da continua evolucdo favoravel da procura interna,
sustentado por uma aceleragdo da Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF), baseada numa recuperacdo do investimento empresarial. No
que se refere a procura externa deverd assistir-se a uma aceleracao
das exportacdes superior a evolucdo das importacdes. A evolucdo da
atividade deverd seracompanhada de umaevolugao positivado mercado
de trabalho, perspetivando-se a manutencao da trajetéria descendente
da taxa de desemprego. A inflagdo deverd aumentar, mantendo-se em
niveis préximos dos projetados para a média da zona euro.

Neste contexto, o setor segurador deverd continuar a sua trajetéria de
recuperacdo de prémios, em particular no segmento N3o-Vida, quer pelo
fator de correcao de precos, quer pelo aumento da penetracdo em ramos
ndo obrigatérios, nomeadamente no Sadde.

Adicionalmente, o contexto de baixas taxas de juro continuard a gerar
pressdo para a necessidade de reequilibrio técnico em ramos como o
Acidentes de Trabalho, Satide Grupo e Automével, sendo de esperar
um ambiente competitivo mais racional e ndao baseado meramente em
reducdo de tarifas.

As regras regulatérias mais exigentes, nomeadamente o regime
de Solvéncia Il e a nova Diretiva de Distribuicdo, abrem espaco a
consolidagdo do mercado e trazem acionistas mais exigentes, que
tornam as Seguradoras cada vez mais profissionais e inovadoras, de
forma a responderem aos atuais desafios.

Em 2016, tal como referido anteriormente, o Grupo adquiriu 100% da
Acoreana tendo concluido a operacdo de fusdo por incorporacao das
sociedades Acoreana, LOGO e T-Vida na Seguradoras Unidas. Esta nova
realidade permitira ao Grupo reavaliar o seu posicionamento face a
envolvente externa, afirmando-se como um Grupo de grande dimensao
no mercado segurador portugués.

O ano 2017 serd consequentemente um ano chave para o Grupo
consolidar as suas bases e perseguir oportunidades de crescimento,
potenciando o efeito de sinergias, das vantagens competitivas e dos
pontos fortes de cada uma das sociedades que integraram o Grupo.

Destacam-se, neste contexto, os seguintes desafios estratégicos para
2017:

. Prosseguir com o projeto de Integracao;

. Continuar com o projeto de transformacdo, de acordo com o
estabelecido no Plano Estratégico designado de “Ambicdo 2020",
nomeadamente através das seguintes iniciativas:

. Desenvolvimento de uma Rede de Distribuigdo mais eficaz,
designadamente pelo incremento do nldmero de produtores
regulares em todos os ramos;

« Aposta no crescimento seletivo nos ramos e segmentos de maior
rentabilidade, nomeadamente Salde, Vida-Risco e nas Pequenas e
Médias Empresas;

- Promocdo da exceléncia técnica, mediante a aplicacdo de modelos
de pricing robustos e a capacidade de resposta na gestdo de
sinistros;

- Simplificacdo da operativa, nomeadamente através da crescente
digitalizagcdo dos seus processos, tornando-os mais eficientes e
mais ageis;
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- Aposta continua no desenvolvimento dos colaboradores, fomentando
uma cultura comum apés o processo de integracdo das diversas
Companhias.

Serd na execucdo destes dois Projetos Estratégicos, Integracdo e
Ambicdo 2020, que o Grupo continuara o seu trajeto de crescimento e
de aumento de rentabilidade rumo aos objetivos definidos para 2020.

1.8 CONSIDERACOES FINAIS

Apds a aquisicdo em 5 de agosto de 2016 de 100% da Acoreana foi
concretizada, em 30 de dezembro de 2016, a operacao de fusdo por
integracdo das sociedades Acoreana, LOGO e T-Vida na Tranquilidade,
e a alteracdo da sua denominacao social para Seguradoras Unidas, S.A.,
alterando, igualmente, o seu objeto social para o exercicio da atividade
de seguro e resseguro de todos os ramos e operagdes, salvo no que
respeita ao seguro de crédito com garantia do estado.

Neste ano extremamente desafiante o Conselho de Administracdo
deseja expressar o seu reconhecimento aos seus Clientes, Mediadores,
Colaboradores e restantes Parceiros, pela sua contribuicdo para a
mitigagao dos impactos negativos na Sociedade e desenvolvimento da
mesma.

O Grupo reconhece também a colaboragdo que a Associagdo Portuguesa
de Seguradores tem vindo a prestar a Companhia em varios dominios
das suas areas de competéncia e garantindo a defesa dos interesses do
setor.

Um ultimo agradecimento ao apoio da Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes que contribuiu também e de forma
decisiva, para que o Grupo conseguisse ultrapassar com sucesso mais

uma etapa importante da sua histéria.

Lisboa, 5 de julho de 2017

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Gustavo Alexandre Pontes Teixeira de Mesquita Guimaraes
(Presidente do Conselho de Administracao)

Alexander Wallace Humphreys
(Vogal)

Augusto Tomé Pires Fernandes Pedroso
(Vogal)

Gernot Wilhelm Friedrich Lohr
(Vogal)

Jan Adriaan de Pooter
(Vogal)

Nuno Miguel Pombeiro Gomes Diniz Clemente
(Vogal)

Pedro Luis Francisco de Carvalho
(Vogal)
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RELATORIO & CONTAS 2016 CONTAS CONSOLIDADAS

DEMONSTRACOES

FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

Balanco Consolidado (Ativo) de 31 de Dezembro de 2016 e 2015

ATIVO Notas do
Anexo

Caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem 8
Investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos 4
Ativos financeiros detidos para negocia¢ao 7
Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos e perdas 7
Derivados de cobertura
Ativos disponiveis para venda 7
Empréstimos e Contas a Receber
Depdsitos junto de empresas cedentes 7
Outros depdsitos 7
Empréstimos concedidos 7
Contas a receber
QOutros 7
Investimentos a deter até a maturidade
Terrenos e Edificios
Terrenos e edificios de uso proprio 9
Terrenos e edificios de rendimento 9
Outros ativos tangiveis 10
Inventarios 10
Goodwill 12
Outros ativos intangiveis 12
Provisdes Técnicas de Resseguro Cedido
Provisdo para prémios ndo adquiridos 5
Provisdo matematica do ramo vida 5
Provisdo para sinistros 5
Provisdo para participagdo nos resultados 5
Provisdo para compromissos de taxa
Provisdo para estabiliza¢do de carteira
Outras provisdes técnicas
Ativos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo
Outros Devedores por Operacdes de Seguros e Outras Operagdes
Contas a receber por operacdes de seguro direto 13
Contas a receber por outras operagoes de resseguro 13
Contas a receber por outras operagoes 13
Ativos por Impostos
Ativos por impostos correntes 24
Ativos por impostos diferidos 24
Acréscimos e diferimentos 13
Outros elementos do ativo 13
Ativos ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas 11

Total Ativo

O DIRETOR DE CONTABILIDADE O DIRETOR FINANCEIRO
Pedro Manuel Borges Medalhas da Silva Alexandre Miguel Varela Simdes Lopes
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31 de Dezembro de 2016

Valor
Bruto

87910
27 256
483
101784

1342509
62479

2

31471
22358

8648

79709
35818
43891
50318
51
65981
143 247
81474
24 374
1004
56 092
4

104703
64 886
14395
25422
93 960

2064

91 896
4229
131448
104 006
2481 547

Imparidade,
Depreciagoes/
Amortizacoes ou
Ajustamentos

15

1774

15000

15000

393
393

45783

122021

18087
9020
1384
7683

203073

(milhares de euros)

31de
Dezembro
VG de 2015
Liquido
87 895 39149
27 256 22810
483
101784 77721
1340735 658676
47 479 23544
2 2
31471 18 665
7358 4426
8648 451
79 316 112764
35425 36 058
43891 76 706
4535 5435
51 66
65981 651
21226 37772
81474 56 818
24 374 16 347
1004 666
56 092 39258
4 547
86 616 80268
55 866 44 255
13011 13007
17739 23006
93 960 15095
2064 5135
91 896 9960
4229 3059
131448 146 351
104 006
2278474 1280179

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Gustavo Alexandre Pontes Teixeira de Mesquita Guimaraes
Alexander Wallace Humphreys
Augusto Tomé Pires Fernandes Pedroso
Gernot Wilhelm Friedrich Lohr
Jan Adriaan de Pooter

Nuno Miguel Pombeiro Gomes Diniz Clemente

Pedro Luis Francisco de Carvalho



RELATORIO & CONTAS 2016 CONTAS CONSOLIDADAS

Balanco Consolidado (Passivo e Capital Proprio) de 31 de Dezembro de 2016 e 2015

PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

Passivo
Provisdes Técnicas
Provisdo para prémios ndo adquiridos
Provisdo matematica do ramo vida
Provisdo para Sinistros

De vida

De acidentes de trabalho

De outros ramos
Provisdo para participacdo nos resultados
Provisdo para compromissos de taxa
Provisdao para estabilizacdo de carteira
Provisdao para desvios de sinistralidade
Provisdo para riscos em curso
Outras provisdes técnicas

Passivos financeiros da componente de depésito de contratos de seguros e de contratos de seguro
e operacdes considerados para efeitos contabilisticos como contratos de investimento

Outros Passivos Financeiros
Derivados de cobertura
Passivos subordinados
Depésitos recebidos de resseguradores
Qutros
Passivos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo
Outros Credores por Operagdes de Seguros e Outras Operagdes
Contas a pagar por operagdes de seguro direto
Contas a pagar por outras operagdes de resseguro
Contas a pagar por outras operagoes
Passivos por Impostos
Passivos por impostos correntes
Passivos por impostos diferidos
Acréscimos e diferimentos
Outras provisdes
Outros passivos
Passivos de um grupo para alienagao classificado como detido para venda
Total Passivo
Capital Préprio
Capital
(Acgdes préprias)
QOutros instrumentos de capital
Reservas de Reavaliagdo
Por ajustamentos no justo valor de ativos financeiros
Por revalorizagdo de terrenos e edificios de uso préprio
Por revalorizagdo de ativos intangiveis
Por revalorizagao de outros ativos tangiveis
Por ajustamentos no justo valor de instrumentos de cobertura em coberturas de fluxos de caixa
Por ajustamentos no justo valor de cobertura de investimentos liquidos em moeda estrangeira
De diferencas de cambio
Reserva por impostos diferidos e correntes
Outras reservas
Resultados transitados
Resultado exercicio
Total Capital Préprio Atribuivel aos Acionistas da Empresa Mae
Interesses que ndo controlam
Total Capital Préprio e Interesses Que Nao Controlam

Total Passivo, Interesses Que Nao Controlam e Capital Préprio

O DIRETOR DE CONTABILIDADE
Pedro Manuel Borges Medalhas da Silva

O DIRETOR FINANCEIRO
Alexandre Miguel Varela Simdes Lopes
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Notas do
Anexo

[C, BT BT, BV, BV B BNC B |

6e7
23

13

13

13

24

13
13

25

25

26

26
26
26

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

31 de Dezembro
de 2016

1767965
156 139
654 581
895 028

46 474
533289
315265

20812

9236
127
14529
17513

151610

33827

8540
11722
13565

4491
68671
28 764
23335
16572
20020
20020

44 403
1752

2092739

84 000

27097
3451
7108

-3657
-2544
43430
25731
-4401
176 764
8971
185735
2278474

(milhares de euros)

31 de Dezembro
de 2015

838 449
91169
271628
447 005
15717
225892
205 396
4252
1133

8363
14899

177 647

4173

650
3523
11343
60 398
17421
17765
25212
17 465
17 465

26113
5980

1141568

12600

60000
-10032
-4 981

-5051
669
38334
-748
29415
130238
8373
138611
1280179

Gustavo Alexandre Pontes Teixeira de Mesquita Guimaraes

Alexander Wallace Humphreys

Augusto Tomé Pires Fernandes Pedroso

Gernot Wilhelm Friedrich Lohr

Jan Adriaan de Pooter

Nuno Miguel Pombeiro Gomes Diniz Clemente

Pedro Luis Francisco de Carvalho



RELATORIO & CONTAS 2016

CONTAS CONSOLIDADAS

Demonstracdo dos Resultados Consolidados para os Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2016 e de 2015

CONTA DE GANHOS E PERDAS Notas
do
Anexo
Prémios Adquiridos Liquidos de Resseguro
Prémios brutos emitidos 14
Prémios de resseguro cedido 14
Provisdo para prémios ndo adquiridos (variacao) 5el4
Provisdo para prémios ndo adquiridos, parte resseguradores (variacao) 5el4
Comissoes de contrat_os de _seguro e operagdes considerados para. efeitos cgntabilisticos 15
como contratos de investimento ou como contratos de prestacdo de servigos
Custos com Sinistros, Liquidos de Resseguro 5
Montantes pagos 5
Montantes brutos 5
Parte dos resseguradores 5
Provisdo para sinistros (variagao) 5
Montante bruto 5
Parte dos resseguradores 5
Outras provisodes técnicas, liquidas de resseguro 5
Provisdo Matematica do Ramo Vida, Liquida de Resseguro 5
Montante bruto 5
Parte dos resseguradores 5
Participagdo nos resultados, liquida de resseguro 5
Custos e Gastos de Exploragdo Liquidos 21
Custos de aquisicao
Custos de aquisicdo diferidos (variagao) 5
Gastos administrativos
Comissdes e participacdo nos resultados de resseguro
Rendimentos 16
De juros de ativos financeiros nao valorizados ao justo valor por via de ganhos e perdas
De juros de passivos financeiros ndo valorizados ao justo valor por via de ganhos e perdas
Outros
Gastos Financeiros 16
De juros de ativos financeiros nao valorizados ao justo valor por via de ganhos e perdas
De juros de passivos financeiros ndo valorizados ao justo valor por via de ganhos e perdas
Outros
Ganhos Liquidos de Ativos e Passivos Financeiros Ndo Valorizados ao Justo Valor Através Ganhos e Perdas
De ativos disponiveis para venda 17e18
De empréstimos e contas a receber
De investimentos a deter até a maturidade 17
De passivos financeiros valorizados a custo amortizado 6el7
De outros 17
Ganhos Liquidos de Ativos e Passivos Financeiros Valorizados ao Justo Valor Através Ganhos e Perdas
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros detidos para negociacao 17e18
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo 6,17 e
valor através de ganhos e perdas 18
Diferencas de cambio 19
Ganhos liquidos pela venda de ativos ndo financeiros que ndo estejam classificados como ativos
ndo correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas 17e18
Perdas de Imparidade (Liquidas de Reversdo)
De ativos disponiveis para venda 7
De empréstimos e contas a receber valorizados a custo amortizado 7
De investimentos a deter até a maturidade
De outros 12e13
Outros rendimentos/ gastos técnicos, liquidos de resseguro 20
Outras provisdes (variacdo) 20
Outros rendimentos/ gastos 20
Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas
Ganhos e petda§ de asgociafjas e empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método 4el6
da equivaléncia patrimonial
Ganhos e pgrdas de ativos ndo correntes (ou grupos para alienacao) classificados 18
como detidos para venda
Resultado Liquido Antes de Impostos
Imposto sobre o rendimento do exercicio - Impostos correntes 24
Imposto sobre o rendimento do exercicio - Impostos diferidos 24
Resultado Liquido do Exercicio
Atributivel aos interesses que ndo controlam 4
Atributivel aos acionistas da empresa mae
Resultado por Acao (Em Euros) 27
O DIRETOR DE CONTABILIDADE O DIRETOR FINANCEIRO
Pedro Manuel Borges Medalhas da Silva Alexandre Miguel Varela Simdes Lopes
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(milhares de euros)

31 de Dezembro de 2016 31 de Dezembro
de 2015

Técnica Técnica Nao Total

Vida Nao-Vida Técnica

49 397 428 820 478217 340679
52956 486 186 539142 402716
-3248 -67 255 -70 503 -56 747
-282 11671 11389 -1928
-29 -1782 -1811 -3362
430 430 443
70585 340810 411 395 252602
57735 305821 363556 248189
59228 323051 382279 274 554
-1493 -17 230 -18 723 -26 365
12850 34989 47 839 4413
13548 37910 51458 189
-698 -2921 -3619 4224
12375 -7 369 5006 -3237
-34 305 -34 305 -11642
-34 202 -34 202 -11622
-103 -103 -20
-738 -3 -741 1108
12114 131724 143838 111868
9325 99 319 108 644 83011
-151 1560 1409 -122
4413 41 860 46 273 38871
-1473 -11015 -12488 -9892
10773 12 546 4738 28 057 15833
8876 7289 2101 18266 11179
1897 5257 2637 9791 4 654
1428 2518 710 4656 2327

28 28
1400 2518 710 4628 2327
-2904 -3533 1291 -5146 44 573
1203 -3603 961 -1439 10982
-4.107 -4107 -1020
70 330 400 34611
3210 -659 -1001 1550 18
3210 -659 -1001 1550 18
-30 95 -914 -849 -4 651
12776 -3543 9233 579
-139 -4 467 -15773 -20379 -7 980
-139 -4 467 2498 -2108 -4 498
-200
-18271 -18 271 -3282
3 -2957 -2954 -2830
3294 3294 -3701
800 800 -3920
5458 5458 5527

-1249 -1249
-719 -25 059 -7 609 -33 387 31544
-3526 -3526 -2643
32782 32782 1119
-719 -25 059 21647 -4131 30020
270 270 605
-719 -25059 21377 -4 401 29415
-0,02 0,70

O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
Gustavo Alexandre Pontes Teixeira de Mesquita Guimaraes
Alexander Wallace Humphreys
Augusto Tomé Pires Fernandes Pedroso
Gernot Wilhelm Friedrich Lohr
Jan Adriaan de Pooter
Nuno Miguel Pombeiro Gomes Diniz Clemente
Pedro Luis Francisco de Carvalho
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO
INTEGRAL CONSOLIDADO

Demonstracdo do Rendimento Integral Consolidado para os Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2016 e de 2015

(milhares de euros)

2016 2015

Resultado Liquido do Exercicio -4131 30020
Itens que Poderdo Vir a Ser Reclassificados para a Demonstragdo de Resultados 10270 -16 691
Variacdo de justo valor dos ativos disponiveis para venda, associadas e empreendimentos conjuntos 12089 -16 631
Variagao dos impostos correntes e diferidos -3213 3705
Variacao da reserva cambial 1394 -3765
Itens que Nao Irdo Ser Reclassificados para a Demonstracdo de Resultados 2050 -1593
Variacao de desvios atuariais reconhecidos nas reservas 2050 -1593
Variacao dos impostos correntes e diferidos - -
Total do Outro Rendimento Integral 12320 -18 284
Total do Rendimento Integral do Exercicio 8189 11736
Atribuivel aos interesses minoritarios 270 605
Atribuivel aos acionistas da empresa mae 7919 11131
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DEMONSTRACAO DE VARIACAO NOS
CAPITAIS PROPRIOS CONSOLIDADOS

Demonstracdo de Variagcdo nos Capitais Proprios Consolidados nos Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2016 e de
2015

(milhares de euros)

Capital Outros Reservas de Reservapor Reserva Outras  Resultados Resultado Total Interesses Total
Social Instrumentos Reavaliacdao Impostos Legal Reservas Transitados Liquido de Capital que Nao de
de Capital Diferidos do Exercicio Préprio Controlam  Capital

e Correntes Atribuivel aos  Atribuivel aos Préprio

Acionistasda  Acionistas da
Empres-M3e Empresa-Mae

Saldo em 1 de Janeiro de 2015 160 000 = 10 364 -3036 | 49345 -13167 -9 491 -147 508 46 507 12829 59 336
Transferéncia para reservas - - - - - - -147 508 147 508 B - -
Aumentos/ reducdes de capital 12600 60 000 - - - - - - 72 600 - 72 600
Reducdo capital/ cobertura de prejuizos -160 000 - - -| -13093 17 586 155507 - - - -
Outras variagoes - - - - - - - - - 274 274
Desvios atuariais reconhecidos nas reservas - - - - - -1593 - - -1593 - -1593
Alteracdes de justo valor, liquidas de impostos - - -16 631 3705 - - - - -12926 - -12926
Variacdo da reserva cambial - - -3765 - - - - - -3765 - -3765
Resultado liquido do exercicio - - - - - - - 29415 29415 605 30020
Alteracdes perimetro/ método de consolidagao - - - - - -744 744 - - -5335 -5335
Saldo em 31 de Dezembro de 2015 12 600 60 000 -10032 669 | 36252 2082 -748 29415 130238 8373 | 138611
Transferéncia para reservas - B - - 2936 - 26 479 -29 415 - - -
Aumentos/ reducdes de capital 71400 -32903 - - - - - - 38497 - 38497
Outras variagoes - - - - - - - - - 246 246
Desvios atuariais reconhecidos nas reservas - - - - - 2050 - - 2050 - 2050
Alteracdes de justo valor, liquidas de impostos - - 11639 -3213 - - - - 8426 - 8426
Variacdo da reserva cambial - - 1394 - - - - - 1394 - 1394
Resultado liquido do exercicio - - - - - - - -4 401 -4 401 270 -4131
Alteracdes perimetro/ método de consolidacao - - 450 - - 110 - - 560 82 642
Saldo em 31 de Dezembro de 2016 84 000 27097 3451 -2544 39188 4242 25731 -4 401 176 764 8971 | 185735
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS
DE CAIXA CONSOLIDADOS

Demonstracdo dos Fluxos de Caixa Consolidados para os Exercicios Findos em 31 de Dezembro de 2016 e de 2015

(milhares de euros)

2016 2015

Fluxos de Caixa de Atividades Operacionais -69 355 -136 029
Resultado liquido do exercicio -4401 29415
Depreciagdes e amortizagdes do exercicio 11153 17 480
Imparidade de ativos liquida de reversdes e recuperagdes 20379 7981
Beneficios pés emprego -2324 1052
Variacdo de outras provisdes -4 228 3983
Variacdo de devedores por operacdes de seguro direto, de resseguro e outros -8704 28370
Variacao de outros ativos e passivos por impostos -27 239 -8 206
Variacdo de outros ativos e passivos -47 300 -1534
Variacdo de credores por operacdes de seguro direto, de resseguro e outros 8274 -546
Varia¢do das provisoes técnicas de seguro direto 20827 -11911
Variagdo das provisdes técnicas de resseguro cedido -24 657 10347
Variagdo de passivos por contratos de investimento -26 037 -236 698
Variacao de outros elementos do ativo 14 902 24238
Fluxos de Caixa de Atividades de Investimento 79 688 52215
Variagdo de investimentos -17 227 46 199
Aquisicdo subsididria Acoreana Seguros, S.A. -7124 -
Aquisicoes de ativos tangiveis e intangiveis -3963 -6 863
Alienacdes de ativos tangiveis e intangiveis 1386 1845
Aquisicdo e beneficiagdes de imoveis -5725 -374
Alienacdes de terrenos e edificios 112341 11408
Fluxos de Caixa de Atividades de Financiamento 38413 68 144
Subscricdo de capital/ prestacdes acessorias 38497 72 600
Interesses que ndo controlam -84 -4 456
Variacdo Liquida em Caixa e Seus Equivalentes e Depésitos a Ordem 48 746 -15 670
Caixa e equivalentes no inicio do exercicio 39149 54 819
Caixa e equivalentes no fim do exercicio 87 895 39149
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RELATORIO & CONTAS

2016

CONTAS CONSOLIDADAS

ANEXO AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS CONSOLIDADAS

Anexo as Demonstracoes Financeiras
Consolidadas de 31 de Dezembro de 2016 e de
2015

NOTA 1 - INFORMACOES GERAIS

A empresa mde do Grupo, a Seguradoras Unidas, S.A. (doravante
designado “Grupo”) é uma companhia de seguros resultante da fusdo
por incorporacdo na Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A., das
companhias de seguros por esta detidas a 100%, a T-Vida, Companhia
de Seguros, S.A. (constituida em julho de 2006), a Seguros LOGO, S.A.
(constituida em dezembro de 2007) e a Agoreana Seguros, S.A. (adquirida
em 5 de agosto de 2016 - Nota 32).

Esta fusdo foi registada e produziu efeitos a 30 de dezembro de 2016,
ap6s aprovacdo dos 6rgdos de gestdo e de fiscalizagdo das quatro
entidades envolvidas e mediante aprovacdo prévia da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), tendo as entidades
incorporadas sido extintas por incorporacao nessa data. Nesta mesma
data, a Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. alterou a sua
designacao para Seguradoras Unidas, S.A. Ndo obstante, do ponto de
vista comercial, a gestdo do Grupo decidiu manter ativas as marcas
Tranquilidade, Agoreana e LOGO.

Em15dejaneirode 2015, a totalidade do capitalacionistadaempresa mae
do Grupo foi adquirida pela Calm Eagle Holdings, S.a. r.l., uma sociedade
controlada pelos fundos de investimento afiliados da Apollo Global
Management, LLC, tendo esta aquisicdo merecido a aprovagdo prévia da
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF).

A empresa mae do Grupo tem sede social e local principal de negécios
na Av. da Liberdade, n® 242, em Lisboa, estando registada com o NIPC
500940231 e matriculada na Conservatéria do Registo Comercial de
Lisboa. Exerce a atividade de seguros e resseguros em Portugal em
todos os ramos técnicos Vida e Ndo-Vida (com exce¢do do seguro de
crédito), sob a supervisdo da ASF e mediante a autorizacdo n°® 1197 e
LEIl: 549300CGCHTYQ1Z4V333.

Presentemente, o Grupo opera através dos seus escritérios de Lisboa, Porto
e Ponta Delgada. A rede de distribui¢cdo em Portugal esta dividida em zonas
comerciais e delega¢des, que sdo suportadas por um total de 615 pontos
fisicos de venda que se distribuem geograficamente por todo o territério
continental e regides auténomas. Por tipologia, a rede fisica é composta por
71 lojas proprias e por 544 lojas de Parceiros com imagem da Tranquilidade
ou Acoreana, dos quais 211 sao Exclusivos de uma das marcas.

Através da sua marca LOGO tem como objetivo explorar o segmento de
canais diretos (telefone e internet), atuando no mercado sem qualquer
tipo de intermediarios.

NOTA 2 - INFORMAGCAO POR SEGMENTOS

O Grupo explora todos os ramos de seguros Vida e Nao-Vida, para os
quais foi autorizada pela ASF e as suas politicas e regras de subscricdo
sdo definidas, tendo por objetivo obter por produto, o melhor equilibrio
custo/ beneficio para o Grupo, Cliente e Parceiro de Negécio, utilizando

27

para o efeito todas as fontes de informacdo disponiveis para uma
avaliacao da qualidade dos riscos fisicos, financeiros e morais.

Os segmentos operacionais objeto de relato correspondem a uma
tipologia de enquadramento das linhas de negdcio.

A analise das principais rubricas das demonstracées financeiras
consolidadas em 31 de dezembro de 2016 e 2015 e segmentada pelas

linhas de negdcio Vida mais relevantes é como segue:

(milhares de euros)

Total Tradicionais Capitalizacdo Capitalizagdao
Z0TE vida Participsg;) Particip:ge;)
de Resultados de Resultados
Rubricas de Ganhos e Perdas
Prémios brutos emitidos 52956 36131 16 819 6
Co e e coptats : S
Prémios brutos adquiridos 52674 35849 16 819 6
Resultado dos investimentos 9482 7058 3059 -635
Custos com sinistros brutos 72776 22805 49972 -
Variacdo da provisdao matematica -34 202 -119 -34 083 -
Outras provisodes técnicas 12375 1794 10580 -
Participagdo nos resultados -738 -1015 277 -
Custos de exploragdo brutos 13587 12195 1140 252
Saldo de resseguro 490 490 - -
Outros valores da conta de ganhos 3 3 R R
e perdas
Resultado técnico -719 7740 -8008 -451
Rubricas de Balango
Provisdes técnicas 734570 143526 573941 17 102
Pads:livnovseztni;né::tlgos de contratos 151610 R R 151610
(milhares de euros)
thal Tradicionais  Capitalizacdo Capitalizacao
2010 vida Particip;:s;) Participasg.eir?)
de Resultados de Resultados
Rubricas de Ganhos e Perdas
Prémios brutos emitidos 36 794 27830 8958 6
Coptes e ot : SR
Prémios brutos adquiridos 36 290 27 326 8958 6
Resultado dos investimentos 9 649 2818 7017 -186
Custos com sinistros brutos 41787 16 358 25429 -
Variagao da provisao matematica -11 622 591 -12213 -
L eompromiceos de toa -961 770 191 :
Participagdo nos resultados 2152 1364 788 -
Custos de exploragdo brutos 10612 7503 1820 1288
Saldo de resseguro -409 -409 - -
Outros valores da conta de ganhos 3 3 R R
e perdas
Resultado técnico 4008 4692 341 -1025
Rubricas de Balango
Provisdes técnicas 295301 93743 201515 43
Passi_vos ﬁn_anceiros de contratos 177 647 ~ ~ 177 647
de investimento
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A andlise das principais rubricas das demonstracdes financeiras
consolidadas em 31 de dezembro de 2016 e 2015 e segmentada pelas
linhas de negdécio Nao Vida mais relevantes é como segue:

(milhares de euros)

Total Acidentes Incéndio  Automovel Outros

2016 N&o Vida de e Outros
Trabalho Danos
Rubricas de Ganhos e Perdas
Prémios brutos emitidos 486 186 98 769 83299 212500 91618
Prémios de resseguro cedido -67 255 743 -35183 -5147 | -27 668
Prémios brutos adquiridos 497 857 105 032 86 895 213182 92748
Resultado dos investimentos 14239 8712 2559 5716 -2748
Custos com sinistros brutos 360961 123468 41022 152706 43765
Custos de exploragao brutos 142739 27 005 27 499 61142 27093
Resultado técnico -25059 -56 358 6141 1902 23256
Rubricas de Balango
Provisdes técnicas 1033395 551195 79180 303228 | 99792
(milhares de euros)

Total Acidentes Incéndio Automével  Outros

2015 Nao Vida de e Outros
Trabalho Danos

Rubricas de Ganhos e Perdas
Prémios brutos emitidos 365922 64 557 66 596 148 440 86 329
Prémios de resseguro cedido -54 171 -457 -26 756 -1516 | -25442
Prémios brutos adquiridos 364 498 64 884 66 800 148 393 84 421
Resultado dos investimentos 46 478 5340 10153 31219 9783
Custos com sinistros brutos 232956 51900 27820 105701 47535
Custos de exploragao brutos 111148 16431 23961 48 009 22747
Resultado técnico 39712 -1024 16 288 17403 7045
Rubricas de Balango
Provisdes técnicas 543148 231971 58 755 189 564 62858

A andlise das principais rubricas das demonstragées financeiras
consolidadas em 31 de dezembro de 2016 e 2015, da conta técnica
N&o-Vida por zona geografica, é como segue:

(milhares de euros

2016 Total Portugal Mogambique Angola
Rubricas de Ganhos e Perdas

Prémios brutos emitidos 486 186 471239 1561 13386
Prémios de resseguro cedido -67 255 -63 157 -662 -3436
Prémios brutos adquiridos 497 857 482 547 1510 13800
Resultado dos investimentos 14239 12743 775 721
Custos com sinistros brutos 360961 352778 698 7485
Custos de exploracgdo brutos 142739 139498 800 2441
Resultado técnico -25059 -28774 680 3035
Rubricas de Balanco

Provisdes técnicas 1033395 1023244 846 9305

(milhares de euros)

2015 Total Portugal Espanha Mogcambique Angola
Rubricas de Ganhos e Perdas

Prémios brutos emitidos 365922 339797 606 2321 23198
Prémios de resseguro cedido -54171 -51541 -52 -97 -2481
Prémios brutos adquiridos 364 498 340 265 629 2141 | 21463
Resultado dos investimentos 46 478 45508 -17 507 480
Custos com sinistros brutos 232956 223178 254 573 8951
Custos de exploragdo brutos 111148 105710 841 938 3659
Resultado técnico 39712 29035 -483 1403 9757
Rubricas de Balango

Provisdes técnicas 543148 531387 535 828 | 10398
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A conta técnica de Vida de 31 de dezembro de 2016 e 2015 é
essencialmente decorrente das operagbes em Portugal, tendo em
atencdo que os valores respeitantes as operacdes africanas sdo de
pouca expressao.

Ao longo de 2016 o Grupo encerrou a sua sucursal em Espanha, sendo
de realgar que os respetivos valores sao imateriais em termos de relato
individualizado.

NOTA 3 - BASE DE PREPARACAO

DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS E DAS POLITICAS
CONTABILISTICAS

BASES DE APRESENTAGAO

As demonstragdes financeiras consolidadas do Grupo agora
apresentadas, reportam-se ao exercicio findo em 31 de dezembro de
2016 e foram preparadas de acordo com os principios estabelecidos no
Plano de Contas para as Empresas de Seguros, emitido pela ASF.

O normativo consagrado no Plano de Contas para as Empresas de
Seguros corresponde as Normas Internacionais de Relato Financeiro
(IAS/IFRS), conforme adotadas pela Unido Europeia, de acordo com
o Regulamento (CE) n° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de julho, transposto para o ordenamento nacional pelo
Decreto-Lei n° 35/2005, de 17 de fevereiro, exceto no que se refere a
aplicacdo da IFRS 4 - “Contratos de seguros”, relativamente a qual
apenas foram adotados os principios de classificacdo do tipo de contrato
de seguro. Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) e as interpretacoes
emitidas pelo International Financial Reporting Interpretation Committee
(IFRIC), e pelos respetivos 6rgdos antecessores.

Em2016,0GrupoadotouasIFRSeinterpretacdesdeaplicacdoobrigatéria
para exercicios que se iniciaram a 1 de janeiro de 2016. Essas normas
apresentam-se discriminadas na Nota 34. De acordo com as disposicdes
transitorias dessas normas e interpretacoes, sdo apresentados valores
comparativos relativamente as novas divulgacdes exigidas.

As normas contabilisticas e interpretacdes recentemente emitidas mas
que ainda ndo entraram em vigor e que o Grupo ainda nao aplicou na
elaboracdo das suas demonstragées financeiras podem também ser
analisadas na Nota 34.

As politicas contabilisticas abaixo descritas foram aplicadas de
forma consistente para os periodos apresentados nas demonstragdes
financeiras.

As demonstracées financeiras estdao expressas em milhares de
euros, arredondado ao milhar mais préximo, sendo que os montantes
arredondados apresentados podem ndo somar a unidade em todos os
casos.

As demonstracdes financeiras estao preparadas de acordo com o
principiodo custo histérico, com excecdo dos ativos e passivos registados
ao seu justo valor, nomeadamente ativos financeiros disponiveis para
venda, ativos financeiros detidos para negociacao, ativos financeiros ao
justo valor através de ganhos e perdas e propriedades de investimento.
Os restantes ativos e passivos financeiros, bem como ativos e passivos
ndo financeiros, sdo registados ao custo amortizado ou custo histérico,
deduzido de eventuais perdas por imparidade.
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A preparacdo de demonstragdes financeiras de acordo com o Plano
de Contas para as Empresas de Seguros requer que o Grupo efetue
julgamentos e estimativas e utilize pressupostos que afetam a aplicacao
das politicas contabilisticas e os montantes de proveitos, custos, ativos
e passivos.

Estasestimativas e pressupostos sdo baseados nainformacgao disponivel
mais recente, servindo de suporte para os julgamentos sobre os valores
dos ativos e passivos cuja valorizagdo ndo é suportada por outras fontes.
Os resultados reais podem diferir das estimativas.

Nos termos das normas contabilisticas aplicidveis e da legislacdo em
vigor, o Grupo prepara demonstragdes financeiras consolidadas, e por
sua vez consolida na AP VIII Calm Eagle Holdings SCA, com sede no
Luxemburgo, na Avenue J.F. Kennedy L-1855, 44.

As demonstracdes financeiras do Grupo em 31 de dezembro de 2016
foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 5 de julho de 2017.
Estas demonstragbes financeiras estdo pendentes de aprovacao pela
respetiva Assembleia Geral.

PRINCIPAIS PRINCIPIOS CONTABILISTICOS E CRITERIOS
VALORIMETRICOS ADOTADOS

Ativos financeiros
Classificacao

O Grupo classifica os seus ativos financeiros no inicio de cada transacao
considerando a intencdo que lhes estad subjacente, de acordo com as
seguintes categorias:

« Ativos financeiros ao justo valor através de resultados, que inclui:

« Osativos financeiros detidos para negociagao, que correspondem
essencialmente a titulos adquiridos com o objetivo de realizagao
de ganhos como resultado de flutuagdes de curto prazo nos
precos de mercado. Incluem-se também nesta categoria os
instrumentos financeiros derivados, excluindo aqueles que
cumpram os requisitos de contabilidade de cobertura;

Os ativos financeiros designados no momento do seu
reconhecimento inicial ao justo valor com variagdes sao
reconhecidas em resultados, nomeadamente quando:

Tais ativos financeiros sao geridos, avaliados e analisados
internamente com base no seu justo valor;
Taldesignagdoeliminaumainconsisténciadereconhecimentoe
mensurac¢ao (accounting mismatch);

Tais ativos financeiros contém derivados embutidos.

- Ativos financeiros disponiveis para venda, que inclui:

. Os ativos financeiros nao derivados em que existe intencao de
manter por tempo indeterminado;

- Os ativos financeiros que sdo designados como disponiveis para
venda no momento do seu reconhecimento inicial;

- Os ativos financeiros que nao se enquadrem nas categorias
restantes.

. Empréstimos concedidos e contas a receber, onde sdo classificados
os ativos financeiros com pagamentos fixos ou determindveis, ndo
cotados num mercado ativo, que inclui os valores a receber
relacionados com operagdes de seguro direto, resseguro cedido e
transacoes relacionadas com contratos de seguro e outras
transacoes;
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. Ativos financeiros a deter até a maturidade, que inclui ativos
financeiros ndo derivados, com pagamentos fixos ou determinaveis
e maturidade fixa, paraos quaisoGrupotemaintencaoe capacidade
de manter até a maturidade e que ndo foram designados para
nenhuma outra categoria de ativos financeiros. Qualquer
reclassificacdo ou venda de ativos financeiros reconhecidos nesta
categoria que ndo seja realizada préxima da maturidade, obrigard o
Grupo a reclassificar integralmente esta carteira para ativos
financeiros disponiveis para venda e o Grupo ficard durante dois
anos impossibilitado de classificar qualquer ativo financeiro
nesta categoria. Durante 2014, o Grupo procedeu a alienagdo de
ativos desta categoria, ndo cumprindo com os requisitos definidos
nalAS39 (“tainting”). Nesta base, até ao final do exercicio de 2016 o
Grupo nao pode ter ativos classificados nesta categoria.

Reconhecimento, mensuracao inicial e desreconhecimento

Aquisicdes e alienacdes de ativos financeiros ao justo valor através de
resultados e ativos financeiros disponiveis para venda sao reconhecidos
na data da negociacdo (trade date), ou seja, na data em que o Grupo se
compromete a adquirir ou alienar o ativo.

Os ativos financeiros sdo inicialmente reconhecidos ao seu justo
valor adicionado dos custos de transacao, exceto nos casos de ativos
financeiros ao justo valor através de resultados, caso em que estes
custos de transacdo sdo diretamente reconhecidos em resultados.

Estes ativos sdo desreconhecidos quando (i) expiram os direitos
contratuais do Grupo ao recebimento dos seus fluxos de caixa ou (ii) o
Grupo tenha transferido substancialmente todos os riscos e beneficios
associados a sua detencao.

Mensuracao subsequente

Apds o seu reconhecimento inicial, os ativos financeiros ao justo valor
através de resultados sdo valorizados ao justo valor, sendo as suas
variacoes reconhecidas em resultados.

Os investimentos classificados como ativos financeiros disponiveis
para venda sdo registados ao justo valor sendo as respetivas
variacoes reconhecidas em reservas, até que os investimentos sejam
desreconhecidos ou seja identificada uma perda por imparidade,
momento em que o valor acumulado dos ganhos e perdas potenciais
registados em reservas é transferido para resultados.

As variacbes cambiais associadas a estes investimentos sdao
reconhecidas também em reservas, no caso de agdes, e em resultados,
no caso de instrumentos de divida. Os juros, calculados a taxa de juro
efetiva, e os dividendos sdo também reconhecidos na demonstracao de
ganhos e perdas.

O justo valor dos ativos financeiros cotados é o seu preco de compra
corrente (bid-price). Na auséncia de cotacdo, o Grupo estima o justo
valor utilizando (i) metodologias de avaliacdo, tais como a utilizacdo de
precos de transacgdes recentes, semelhantes e realizadas em condigdes
de mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos de
avaliacao de opgdes customizados de modo a refletir as particularidades
e circunstancias do instrumento, e (ii) pressupostos de avaliacao
baseados em informagdes de mercado.

Os empréstimos concedidos e contas a receber, sdo posteriormente
valorizados ao custo amortizado, com base no método da taxa de juro
efetiva.
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Os instrumentos financeiros para os quais ndo é possivel mensurar com
fiabilidade o justo valor sdo registados ao custo de aquisigao, liquido de
perdas por imparidade.

Transferéncias entre categorias

Em outubro de 2008 o IASB emitiu a revisdao da norma IAS 39 -
Reclassificacdo de instrumentos financeiros (Amendements to IAS
39 Financial Instruments: Recognition and Measurement and IFRS 7:
Financial Instruments Disclosures).

Esta alteracdo veio permitir que uma entidade transfira ativos
financeiros ao justo valor através de resultados para as carteiras de
ativos financeiros disponiveis para venda, Empréstimos e contas a
receber ou para ativos financeiros a deter até a maturidade, desde que
esses ativos financeiros obedecam as caracteristicas de cada categoria.

Adicionalmente, as transferéncias de ativos financeiros reconhecidas
na categoria de Ativos financeiros disponiveis para venda para as
categorias de Crédito a clientes - Crédito titulado e Ativos financeiros a
deter até a maturidade sdo permitidas, em determinadas circunstancias
especificas.

Imparidade

O Grupo avalia regularmente se existe evidéncia objetiva de que um
ativo financeiro, ou grupo de ativos financeiros, apresenta sinais
de imparidade. Para os ativos financeiros que apresentam sinais de
imparidade, é determinado o respetivo valor recuperavel, sendo as
perdas por imparidade registadas por contrapartida de resultados.

Um ativo financeiro, ou grupo de ativos financeiros, encontra-se
em imparidade sempre que exista evidéncia objetiva de imparidade
resultante de um ou mais eventos que ocorreram apos o0 seu
reconhecimento inicial, tais como: (i) para os titulos representativos de
capital, uma desvalorizacdo continuada ou de valor significativo na sua
cotacao, e (ii) para titulos de divida, quando esse evento (ou eventos)
tenha um impacto no valor estimado dos fluxos de caixa futuros do ativo
financeiro, ou grupo de ativos financeiros, que possa ser estimado com
razoabilidade.

De acordo com as politicas do Grupo, 30% de desvalorizacdo no justo
valor de um instrumento de capital é considerada uma desvalorizacao
significativa e o periodo de 1 ano é assumido como uma desvalorizagdo
continuada do justo valor abaixo do custo de aquisi¢cao.

Quandoexisteevidénciade imparidade nos ativos financeiros disponiveis
para venda, a perda potencial acumulada em reservas, correspondente
a diferenca entre o custo de aquisicdo e o justo valor atual, deduzida de
qualquer perda por imparidade no ativo anteriormente reconhecida em
resultados, é transferida para resultados.

Se num periodo subsequente o montante da perda por imparidade
diminui, a perda por imparidade anteriormente reconhecida é revertida
por contrapartida de resultados do exercicio até a reposicdo do custo
de aquisicao, se o aumento do justo valor for objetivamente relacionado
com um evento ocorrido apés o reconhecimento da perda por
imparidade, exceto no que se refere a agdes ou outros instrumentos de
capital, casos em que o aumento do justo valor dos titulos é reconhecido
por contrapartida de reservas.

Instrumentos financeiros derivados

Os instrumentos financeiros derivados sao reconhecidos na data da
sua negociacao (trade date), pelo seu justo valor. Subsequentemente, o

justo valor dos instrumentos financeiros derivados é reavaliado numa
base regular, sendo os ganhos ou perdas resultantes dessa reavaliacdo
registados diretamente em resultados do periodo.

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados corresponde ao
seu valor de mercado, quando disponivel, ou é determinado tendo por
base técnicas de valorizacdo incluindo modelos de desconto de fluxos
de caixa (discounted cash-flows) e modelos de avaliacdo de opgdes,
conforme seja apropriado.

Derivados embutidos

Os derivados que estdo embutidos em outros instrumentos financeiros
sdotratados separadamente quando as suas caracteristicas econémicas
e 0s seus riscos ndo estdo relacionados com o instrumento principal e o
instrumento principal ndo esta contabilizado ao seu justo valor através
de resultados. Estes derivados embutidos sdao registados ao justo valor
com as variag@es reconhecidas em resultados.

Passivos financeiros

Um instrumento é classificado como passivo financeiro quando existe
uma obrigacdo contratual da sua liquidacdao ser efetuada mediante a
entrega de dinheiro ou de outro ativo financeiro, independentemente da
sua forma legal.

Os passivos financeiros ndo derivados incluem empréstimos, credores
por operagdes de seguro direto e resseguro e outros passivos. Estes
passivos financeiros sdo registados (i) inicialmente pelo seu justo valor
deduzido dos custos de transacdo incorridos e (ii) subsequentemente
ao custo amortizado, com base no método da taxa efetiva, com a
excecdo dos passivos por contratos de investimento em que o risco
de investimento é suportado pelo tomador de seguro, os quais sdo
registados ao justo valor.

O Grupo procede ao desreconhecimento de passivos financeiros quando
estes sdo liquidados, cancelados ou extintos.

Operagcdes em moeda estrangeira

As transagdes em moeda estrangeira sdo convertidas a taxa de cdmbio
emyvigor nadatadatransacgdo. Os ativos e passivos monetdrios expressos
em moeda estrangeira sdo convertidos para euros a taxa de cambio
em vigor na data do balanco. As diferencas cambiais resultantes desta
conversao sdo reconhecidas em resultados, exceto quando classificadas
como coberturas de fluxos de caixa ou coberturas de um investimento
liquido, em que as variagdes cambiais resultantes sdo reconhecidas em
reservas.

Os ativos e passivos ndo monetdrios registados ao custo histérico,
expressos em moeda estrangeira, sdo convertidos a taxa de cambio
a data da transacgdo. Ativos e passivos ndo monetarios expressos em
moeda estrangeira registados ao justo valor sdo convertidos a taxa de
cambio em vigor na data em que o justo valor foi determinado.

Ativos tangiveis

Os ativos tangiveis do Grupo encontram-se valorizados ao custo de
aquisicdo deduzido das respetivas amortizacdes acumuladas e perdas
por imparidade.
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Os custos subsequentes com os ativos tangiveis sdo capitalizados apenas
se for provavel que deles resultardo beneficios econémicos futuros
para o Grupo. Todas as despesas com manutencdo e reparagao sao
reconhecidas como custo, de acordo com o principio da especializacdo
dos exercicios.

Os terrenos ndo sdo amortizados. As amortizagdes dos ativos tangiveis
sdo calculadas segundo o método das quotas constantes, as seguintes
taxas de amortizacdo que refletem a vida Util esperada dos bens:

Tipo de Ativos Nimero de Anos

Iméveis de servigo préprio 13a72
Equipamento informatico 3a6
Mobilidrio e material 4a8
InstalagGes interiores 5a20
Maquinas e ferramentas 5a8
Material de transporte 4
Outro equipamento 3al0

A vida util esperada dos bens é revista em cada data de balanco e
ajustada, se apropriado, de acordo com o padrdo esperado de consumo
dos beneficios econédmicos futuros que se esperam vir a obter do uso
continuado do ativo.

Quando existe indicagdo de que um ativo possa estar em imparidade,
o IAS 36 exige que o seu valor recuperavel seja estimado, devendo ser
reconhecida uma perda por imparidade sempre que o valor liquido de
um ativo exceda o seu valor recuperavel. As perdas por imparidade sdo
reconhecidas na demonstracao dos resultados.

O valor recuperavel é determinado como o mais elevado entre o justo
valor deduzido dos custos de venda, e o seu valor de uso, sendo este
calculado com base no valor atual dos fluxos de caixa estimados que se
esperam vir a obter do uso continuado do ativo e da sua alienag¢do no fim
da sua vida util.

Propriedades de investimento

O Grupo classifica como propriedades de investimento os imdveis
detidos para arrendamento ou para valorizagao do capital ou ambos.

As propriedades de investimento sdo reconhecidas inicialmente ao
custo de aquisicdo, incluindo os custos de transacdo diretamente
relacionados, e subsequentemente ao seu justo valor. Variagdes de
justo valor determinadas a cada data de balango sdo reconhecidas em
resultados. As propriedades de investimento ndo sao amortizadas.

Dispéndios subsequentes relacionados sdo capitalizados quando for
provavel que o Grupo venha a obter beneficios econémicos futuros em
excesso do nivel de desempenho inicialmente estimado.

Ativos nao correntes detidos para venda

Os ativos ndo correntes sdo classificados como detidos para venda
quandoexisteaintencdodealienarosreferidos ativos e estdodisponiveis
para venda imediata e a sua venda é muito provavel.

Imediatamente antes da sua classificagdo como ativos ndo correntes
detidos para venda, a mensuracao de todos os ativos ndo correntes é
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efetuada de acordo com as IFRS aplicaveis. Apos a sua reclassificacao,
estes ativos sdo mensurados ao menor entre o seu custo e o seu justo
valor deduzido dos custos de venda.

O justo valor é baseado no valor de mercado, sendo este determinado
com base no preco expectdvel de venda obtido através de avaliagdes
periddicas efetuadas pelo Grupo.

A mensuracao subsequente destes ativos é efetuada ao menor do seu
valor contabilistico e o correspondente justo valor, liquido dos custos
de venda, ndao sendo sujeitos a amortizagdo. Caso existam perdas
ndo realizadas, estas sdo registadas como perdas de imparidade por
contrapartida de resultados do exercicio.

Ativos intangiveis

O valor do negécio adquirido (Value in force-VIF) é reconhecido como
um ativo intangivel e é amortizado pelo periodo de reconhecimento do
proveito associado as apodlices adquiridas. O VIF corresponde ao valor
atual estimado dos fluxos de caixa futuros dos contratos em vigor a data
de aquisicao.

Os custos incorridos com a aquisicao de software sdo capitalizados,
assim como as despesas adicionais suportadas pelo Grupo necessarias
a sua implementacdo. Estes custos sdo amortizados de forma linear ao
longo da vida Util esperada destes ativos, normalmente 3 anos.

Os custos diretamente relacionados com o desenvolvimento de
aplicagdes informaticas pelo Grupo, sobre os quais seja expectavel que
estes venham a gerar beneficios econémicos futuros para além de um
exercicio, sdo reconhecidos e registados como ativos intangiveis. Estes
custos sdo amortizados de forma linear ao longo da vida (til esperada
destes ativos, a qual ndo excede na sua maioria 0s 5 anos.

Todos os restantes encargos relacionados com os servigos informaticos
sdo reconhecidos como custos quando incorridos.

Quando existe indicacdo de que um ativo possa estar em imparidade,
o IAS 36 exige que o seu valor recuperdvel seja estimado, devendo ser
reconhecida uma perda por imparidade sempre que o valor liquido de
um ativo exceda o seu valor recuperavel.

O valor recuperavel é determinado com base no maior valor entre o valor
em uso dos ativos e o valor de mercado deduzido dos custos de venda,
sendo calculado com recurso a metodologias de avaliagdo, suportadas
em técnicas de fluxos de caixa descontados, considerando as condigdes
de mercado, o valor temporal e os riscos de negécio.

As perdas porimparidade saoreconhecidas nademonstragcaodos resultados.

Locacées

O Grupo classifica as operacodes de locagcdo como locagdes financeiras
ou locagdes operacionais, em fung¢do da sua substancia e ndo da sua
forma legal cumprindo os critérios definidos no IAS 17 - Locagdes.

Sao classificadas como locagdes financeiras as operagdes em que 0s
riscos e beneficios inerentes a propriedade de um ativo sdo transferidos
para o locatario. Todas as restantes operacées de locacdo sdo
classificadas como locagdes operacionais.

Nas locagdes operacionais os pagamentos efetuados pelo Grupo a luz
dos contratos de locagao operacional sao registados em custos nos
periodos a que dizem respeito.
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Os contratos de locacgdo financeira sdo registados na data do seu inicio,
no ativo e no passivo, pelo custo de aquisicao da propriedade locada,
que é equivalente ao valor atual das rendas de locacdo vincendas. As
rendas sdo constituidas (i) pelo encargo financeiro que é debitado em
resultados e (ii) pela amortizacdo financeira do capital que é deduzida
a0 passivo.

Os encargos financeiros sdo reconhecidos como custos ao longo do
periodo da locacdo, a fim de produzirem uma taxa de juro periddica
constante sobre o saldo remanescente do passivo em cada periodo.

Caixa e equivalentes de caixa

Para efeitos da preparagdo da demonstracdo de fluxos de caixa, o Grupo
considera como “Caixa e seus equivalentes” o total da rubrica “Caixa
e seus equivalentes e depdsitos a ordem”. Caixa e seus equivalentes
englobam os valores registados no balanco com maturidade inferior a
trés meses a contar da data de balanco, onde se incluem a caixa e as
disponibilidades em instituicdes de crédito.

Resseguro

Os contratos de resseguro sdo revistos de forma a determinar se
as respetivas disposi¢cdes contratuais pressupdem a transferéncia
de um risco de seguro significativo. Os contratos de resseguro que
ndo pressuponham a transferéncia de risco de seguro significativo
sdo contabilizados utilizando o método do depdsito e registados em
empréstimos como ativos ou passivos financeiros relacionados com
a atividade de resseguro. Os montantes recebidos ou pagos ao abrigo
destes contratos sdo contabilizados como depésitos utilizando o método
da taxa de juro efetiva.

No decurso da sua atividade, o Grupo aceita e cede negdécio. Os valores a
receber ou a pagar relacionados com a atividade de resseguro, incluem
saldos a receber ou a pagar de empresas de seguro e de resseguro,
de acordo com as disposicdes contratuais previamente definidas nos
respetivos tratados de resseguro.

Os principios contabilisticos aplicaveis aos passivos relacionados com
resseguro aceite, no ambito dos contratos de seguro que pressupdem
risco de seguro significativo, sdo tratados de forma idéntica aos
contratos de seguro direto.

Beneficios aos empregados

As responsabilidades com beneficios dos empregados sdo reconhecidas
deacordo comos principios estabelecidos pela Norma IAS 19 - Beneficios
dos Trabalhadores.

Plano de beneficio pés-reforma

Algumas entidades do Grupo assumem a responsabilidade de conceder
aos seus empregados beneficios complementares as pensdes de
reforma por velhice e invalidezemergentes do regime geral da segurancga
social, nos termos estabelecidos nos Instrumentos de Regulamentacao
Coletivas de Trabalho (IRCT) que lhes sejam aplicaveis.

A convencdo coletiva de trabalho que originariamente se aplicava as
relagdeslaborais vigentes em algumas entidades do Grupo era o Contrato
Coletivo de Trabalho, publicado no BTE n° 32 de 29 de agosto 2008,
no qual se previa que os empregados abrangidos por esta convencao,
admitidos no setor até 22 de junho de 1995, poderiam aceder a uma
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prestacdo pecunidria complementar a reforma atribuida pela Seguranca
Social.

Algumas entidades do Grupo, em sintonia com as demais empresas
de seguros em idénticas circunstancias, declarou o fim da vigéncia e
da aplicacdo desta convencdo com efeitos a 31 de dezembro de 2016,
designadamente no que respeita aos referidos planos complementares
de pensdes de beneficio definido.

As responsabilidades do Grupo relativas as referidas prestacdes
complementares as pensdes de reforma (plano de beneficios definidos)
sdo calculadas anualmente, na data de fecho de contas, individualmente
para cada plano.

Em 23 de dezembro de 2011, foi aprovado um novo Contrato Coletivo de
Trabalho dos Seguros, publicado no BTE n°. 2, de 15 de janeiro de 2012,
que veio alterar um conjunto de beneficios anteriormente definidos.
Este contrato coletivo de trabalho foi sucedido e substituido pelo Acordo
Coletivo de Trabalho publicado no BTE, n° 4 de 29 de janeiro de 2016.

O Acordo Coletivo de Trabalho foi objeto de portaria de extensao,
publicada no BTE n° 25, de 8 de julho de 2016, o que determinou a
aplicacdo dos regimes desta convencdo a todos os empregados de
entidades do Grupo ndo filiados nos sindicatos outorgantes, com
excegao dos empregados filiados no Sinapsa - Sindicato Nacional dos
profissionais de Seguros e Afins.

Das alteragdes decorrentes do Contrato Coletivo de Trabalho de 2012,
que se mantiveram no novo Acordo Coletivo de Trabalho sdo de salientar
as seguintes:

(i) no que respeita a beneficios pds-emprego, os empregados
passamaestarabrangidos por um plano de contribuicdo definido;
prémio de permanéncia equivalente a 50% do seu ordenado
efetivo, o qual sera devido, verificadas as respetivas condicdes de
atribuicdo, sempre que o trabalhador complete um ou mais
multiplos de 5 anos no Grupo.

(if)

Relativamente a alteracdo do plano complementar de pensdes, cuja
natureza mudou de beneficio definido para contribuicdo definida,
e tendo em consideracdo que o valor integralmente financiado das
responsabilidades pelos servicos passados relativo as pensdes de
reforma por velhice devidas aos empregados no ativo abrangidos pela
novaconvengaofoiconvertidoemcontasindividuais dessesempregados,
integrando o respetivo plano individual de reforma, o Grupo, de acordo
com o IAS 19, procedeu a liquidacao da responsabilidade (settlement).

A responsabilidade liquida do Grupo relativa ao plano de pensdes de
beneficio definido, nos referidos casos limitados em que a mesma
ainda perdura, é calculada separadamente para cada plano através da
estimativa do valor de beneficios futuros que cada colaborador deve
receber em troca pelo seu servico no periodo corrente e em periodos
passados. O beneficio é descontado de forma a determinar o seu
valor atual, sendo aplicada a taxa de desconto correspondente a taxa
de obrigagdes de alta qualidade, de empresas de rating elevado, com
maturidade semelhante a maturidade média das obrigacdes do plano.
A responsabilidade liquida é determinada ap6s a deducao do justo valor
dos ativos do Fundo de Pensdes.

O proveito/ custo de juros com o plano de pensdes é calculado pelo
Grupo multiplicando o ativo/ responsabilidade liquido com pensdes
de reforma (responsabilidades deduzidas do justo valor dos ativos do
fundo) pela taxa de desconto utilizada para efeitos da determinacdo das
responsabilidades com pensdes de reforma e atrds referida. Nessa base,
o proveito/ custo liquido de juros inclui o custo dos juros associado as
responsabilidades com pensdes de reforma e o rendimento estimado
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dos ativos do fundo, ambos mensurados com base na taxa de desconto
utilizada no calculo das responsabilidades.

Os ganhos e perdas de remensuracdo, nomeadamente (i) os ganhos e
perdas atuariais, resultantes das diferencas entre os pressupostos
atuariais utilizados e os valores efetivamente verificados (ganhos e
perdas de experiéncia) e das alteracGes de pressupostos atuariais e
(i) os ganhos e perdas decorrentes da diferenca entre o rendimento
estimado dos ativos do fundo e os valores obtidos, sao reconhecidos por
contrapartida de capital préprio na rubrica de outro rendimento integral
(Outras reservas).

O Grupo reconhece na sua demonstracdo de ganhos e perdas um
valor total liquido que inclui (i) o custo do servico corrente, (ii) o
proveito/ custo liquido de juros com o plano de pensdes, (iii) o efeito das
reformas antecipadas, (iv) custos com servicos passados e (v) os efeitos
de qualquer liquidacdo ou corte ocorridos no periodo. O proveito/ custo
liquido com o plano de pensdes é reconhecido em custos com pessoal.
Os encargos com reformas antecipadas correspondem ao aumento de
responsabilidades decorrente da reforma ocorrer antes do trabalhador
atingir a idade da reforma.

O plano é financiado anualmente com contribuicées do Grupo para
cobrir responsabilidades projetadas com Pensdes, incluindo beneficios
complementares quando apropriado. O financiamento minimo das
responsabilidades é de 100% para as pensdes em pagamento e de 95%
para os servigos passados do pessoal no ativo.

Em cada data de reporte o Grupo avalia, individualmente para cada
Plano, a recuperabilidade de qualquer excesso do fundo, baseado na
perspetiva de futuras contribuicdes que possam ser necessarias.

Plano de contribuicao definida

Para os planos de contribuicao definida, que abrangem a generalidade
dos empregados, as responsabilidades relativas ao beneficio atribuivel
aos empregados de algumas entidades do Grupo sdo reconhecidas como
custo do exercicio quando devidas.

Em 31 de dezembro de 2016, e ressalvados os empregados abrangidos
por plano de beneficio definido, algumas entidades do Grupo tém dois
planos de contribuicdo definida, consoante a origem inicial da entidade
patronal (Tranquilidade ou Agoreana, anterior a fusdo) contributivo para
os empregados no ativo admitidos até 22 de junho de 1995, bem como
paratodos os empregados que observem as condigdes definidas no novo
Acordo Coletivo de Trabalho, efetuando contribuicées anuais, tendo em
atencao a remuneracgdo individual de cada trabalhador.

Prémio de permanéncia

O prémio de permanéncia equivale a 50% do seu ordenado sempre que
o trabalhador, além das demais condigcGes previstas na Clausula 422 do
referido Acordo Coletivo de Trabalho, complete um ou mais multiplos de
5 anos no Grupo. O prémio de permanéncia é determinado utilizando a
mesma metodologia e pressupostos dos beneficios pés-emprego.

Os desvios atuariais determinados sdo registados por contrapartida de
resultados quando incorridos.

Este beneficio aplica-se a todos os empregados abrangidos pelo Acordo
Coletivo de Trabalho de 2016.

Beneficios de satide

Adicionalmente algumas entidades do Grupo concederam um beneficio
de assisténcia médica aos empregados no ativo e aos pré-reformados

33

até a idade da reforma. O calculo e registo das obrigacdes do Grupo
com beneficios de salde atribuiveis aos pré-reformados até a idade de
reforma sdo efetuados de forma semelhante as responsabilidades com
pensdes.

Beneficios de curto prazo

Os restantes beneficios de curto prazo, incluindo remuneragdes
varidveis quando haja lugar ao seu pagamento aos empregados, sdo
contabilizados como custo do exercicio a que respeitam.

Impostos sobre lucros

As empresas do Grupo com sede em Portugal estdo sujeitas a tributagao
em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC)
e a Derrama Municipal, cuja taxa agregada nos exercicios de 2016 e
2015 corresponde a 22,5%, acrescida da respetiva Derrama Estadual,
determinada nos termos da Lei n° 66-B/2012, de 31 de dezembro, que
corresponde a aplicacdo de uma taxa adicional de 3% sobre a parte do
lucro tributavel superior a 1 500 000 euros e inferior a 7 500 000 euros,
de 5% sobre a parte do lucro tributdvel superior a 7 500 000 euros e
inferior a 35000 000 euros, e de 7% sobre a parte do lucro tributavel que
exceda este valor.

As restantes entidades do Grupo sdo sujeitas a impostos locais nos
paises/ territérios onde estas estdo estabelecidas.

Os impostos sobre lucros compreendem os impostos correntes e os
impostos diferidos. Os impostos sobre lucros sdo reconhecidos em
resultados, exceto quando estdo relacionados com itens que sao
reconhecidos diretamente nos capitais proprios, caso em que sao
também registados por contrapartida dos capitais proprios.

Os impostos reconhecidos nos capitais proprios decorrentes da
reavaliacao de investimentos disponiveis paravenda sdo posteriormente
reconhecidos em resultados no momento em que forem reconhecidos
em resultados os ganhos e perdas que lhes deram origem.

Oimposto corrente é calculado com base no lucro tributavel do exercicio,
o qual difere do resultado contabilistico devido a ajustamentos a
matéria coletdvel resultantes de custos ou proveitos nio relevantes
para efeitos fiscais, ou que apenas serdo considerados noutros periodos
contabilisticos, bem como de ajustamentos de valor para efeitos de
apuramento das valias tributaveis.

Os impostos diferidos correspondem ao impacto no imposto a
recuperar/ pagar em periodos futuros resultante de diferencgas
temporarias dedutiveis ou tributdveis entre o valor de balanco dos
ativos e passivos e a sua base fiscal, utilizada na determinacdo do lucro
tributavel.

Os passivos por impostos diferidos sao normalmente registados para
todas as diferencas temporarias tributdveis, enquanto os impostos
diferidos ativos s6 sdo reconhecidos até ao montante em que seja
provavel a existéncia de lucros tributdveis futuros que permitam a
utilizacdo das correspondentes diferencas tributarias dedutiveis ou
de reporte de prejuizos fiscais. Adicionalmente, ndo sdo registados
impostos diferidos ativos nos casos em que a sua recuperabilidade
possa ser questionavel devido a outras situacdes, incluindo questdes de
interpretacdo da legislagao fiscal em vigor.

Os impostos diferidos sdo calculados com base nas taxas de imposto
que se antecipa venham a estar em vigor a data da reversdo das
diferencas temporarias, as quais correspondem as taxas aprovadas ou
substancialmente aprovadas na data de balango.
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Provisdes e passivos contingentes

Procede-se a constituicdo de provisdes quando existe uma obrigacdo
presente (legal ou construtiva) resultante de eventos passados
relativamente a qual seja provavel o futuro dispéndio de recursos, e
este possa ser determinado com fiabilidade. O montante da provisao
corresponde a melhor estimativa do valor a desembolsar para liquidar a
responsabilidade na data do balanco.

Caso ndo seja provavel o futuro dispéndio de recursos, trata-se de um
passivo contingente. Os passivos contingentes sdo objeto de divulgacao,
a menos que a possibilidade da sua concretizacdo seja remota.

As “Outras provisdes” destinam-se a fazer face a contingéncias fiscais e
outras resultantes da atividade do Grupo.

Reconhecimento de juros

Os resultados referentes a juros de ativos financeiros disponiveis para
venda e ao justo valor por via de resultados sdao reconhecidos nas
rubricas especificas de ganhos e perdas.

O calculo do custo amortizado é efetuado utilizando o método da taxa
efetiva, sendo o seuimpacto registado em rendimentos de investimento.

A taxa de juro efetiva é a taxa que desconta os pagamentos ou
recebimentos futuros estimados durante avida esperada doinstrumento
financeiro.

Para o cdlculo da taxa de juro efetiva sdo estimados os fluxos de caixa
futuros considerando todos os termos contratuais do instrumento
financeiro (por exemplo opg¢des de pagamento antecipado), ndo
considerando, no entanto, eventuais perdas de crédito futuras. O calculo
inclui as comissdes que sejam parte integrante da taxa de juro efetiva,
custos de transacdo e todos os prémios e descontos diretamente
relacionados com a transacao.

Dividendos recebidos

Os rendimentos de instrumentos de (dividendos) sao

reconhecidos quando recebidos.

capital

Resultados por acao

Os resultados por acdo basicos sdo calculados dividindo o resultado
liquido do Grupo pelo nimero médio ponderado de agdes ordindrias
emitidas.

Compensacao de instrumentos financeiros

Ativos e passivos financeiros sdo apresentados no balanco pelo seu valor
liquido quando existe a possibilidade legal de compensar os montantes
ja reconhecidos e exista a intencdo de os liquidar pelo seu valor liquido
ou realizar o ativo e liquidar o passivo simultaneamente.
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Ajustamentos de recibos por cobrar e de créditos de
cobranca duvidosa

Com referéncia a cada data de apresentacdo de demonstracdes
financeiras o Grupo avalia a existéncia de indicios de imparidade ao
nivel dos ativos originados por contratos de seguro e de resseguro,
nomeadamente as contas a receber de segurados, mediadores,
resseguradores e ressegurados e as provisdes técnicas de resseguro
cedido, e também ao nivel das outras contas a receber.

Caso sejam identificadas perdas por imparidade, o valor de balango
dos respetivos ativos é reduzido por contrapartida da demonstracao
de ganhos e perdas do exercicio, sendo o custo refletido na rubrica
“Perdas por imparidade (liquidas de reversdo)”. Os montantes destes
ajustamentos sdo calculados com base no valor dos prémios por cobrar
e nas dividas de cobranca duvidosa, segundo a aplicagdo dos critérios
estabelecidos pela ASF.

Reporte por segmentos operacionais

O Grupo determina e apresenta segmentos operacionais baseados na
informacgao de gestdo produzida internamente.

Um segmento operacional de negdcio é uma componente identificavel
do Grupo que se destina a fornecer um produto ou servigo individual ou
um grupo de produtos ou servicos relacionados, dentro de um ambiente
econdémico especifico e que esteja sujeito a riscos e beneficios que
sejam diferenciaveis de outros, que operem em ambientes econémicos
diferentes.

O Grupo controla a sua atividade através dos segmentos operacionais
principais referidos na Nota 2, conforme também requisitos de
divulgacdo definidos pela ASF (ramos de negdcio e geografia). O Grupo
ndo adotou a IFRS 8, uma vez que ndo é uma entidade cotada.

PRINCIPAIS ESTIMATIVAS E JULGAMENTOS UTILIZADOS NA
ELABORACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos e
requerem que o Conselho de Administracao utilize o julgamento e
faca as estimativas necessdrias de forma a decidir qual o tratamento
contabilistico mais adequado.

As principais estimativas contabilisticas e julgamentos utilizados na
aplicacdo dos principios contabilisticos pelo Grupo sdo analisadas como
segue, no sentido de melhorar o entendimento de como a sua aplicagao
afeta os resultados reportados do Grupo e a sua divulgagao.

Considerando que em muitas situacdes existem alternativas ao
tratamento contabilistico adotado pelo Conselho de Administracdo,
os resultados reportados pelo Grupo poderiam ser diferentes caso um
tratamento diferente fosse escolhido.

O Conselho de Administracdo considera que as escolhas efetuadas
sao apropriadas e que as demonstracdes financeiras apresentam de
forma adequada a posicao financeira do Grupo e os resultados das suas
operagOes em todos os aspetos materialmente relevantes.

As alternativas analisadas de seguida sdao apresentadas apenas para
assistir o leitor no entendimento das demonstragdes financeiras e nao
tém intencdo de sugerir que outras alternativas ou estimativas sao mais
apropriadas.
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Entidades incluidas no perimetro de consolidacido

Para determinacdo das entidades a incluir no perimetro de consolidacao,
o Grupo avalia em que medida estd exposto, ou tenha direitos, a
variabilidade nos retornos provenientes do seu envolvimento com essa
entidade e possa apoderar-se dos mesmos através do poder que detém
sobre essa entidade (controlo de facto).

A decisdo de que uma entidade tem que ser consolidada pelo Grupo
requer a utilizacdo de julgamento, pressupostos e estimativas para
determinar em que medida o Grupo estd exposto a variabilidade do
retorno e a capacidade de se apoderar dos mesmo através do seu poder.

QOutros pressupostos e estimativas poderiam levar a que o perimetro
de consolidacdo do Grupo fosse diferente, com impacto direto nos
resultados consolidados.

Imparidade para investimentos em associadas

O Grupo avalia anualmente o valor recuperavel dos investimentos
em associadas, independentemente da existéncia de indicadores de
imparidade. As perdas por imparidade sao apuradas tendo por base a
diferenca entre o valor recuperdvel dos investimentos em associadas e
o seu valor contabilistico. As perdas por imparidade identificadas sdo
registadas por contrapartida de resultados, sendo subsequentemente
revertidas por resultados caso se verifique uma redu¢ao do montante da
perda estimada, num periodo posterior.

O valor recuperavel é determinado com base no maior entre o valor
em uso dos ativos e o valor de mercado deduzido dos custos de venda,
sendo calculado com recurso a metodologias de avaliagdo, suportadas
em técnicas de fluxos de caixa descontados, considerando as
condigdes de mercado, o valor temporal e os riscos de negdcio, os quais
requerem a utilizagao de determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimento de estimativas de justo valor.

Metodologias alternativas e a utilizagdo de diferentes pressupostos
e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de perdas por
imparidade reconhecidas, com o consequente impacto nos resultados
do Grupo.

Imparidade dos ativos financeiros disponiveis para venda

O Grupo determina que existe imparidade nos seus ativos disponiveis
para venda quando existe uma desvalorizagdo continuada ou de valor
significativo no seu justo valor. A determinagao de uma desvalorizagao
continuada ou de valor significativo requer julgamento.

De acordo com as politicas do Grupo, 30% de desvalorizagdo no justo
valor de um instrumento de capital é considerada uma desvalorizacao
significativa e o periodo de 1 ano é assumido como uma desvalorizagdo
continuadadojustovalorabaixodocustodeaquisicdo, parainstrumentos
de capital e eventos que alterem os cash flows futuros estimados para
titulos de divida.

Adicionalmente, as avaliacdes sdo obtidas através de precos de
mercado ou de modelos de avaliagcdo os quais requerem a utilizagao
de determinados pressupostos ou julgamento no estabelecimento de
estimativas de justo valor.
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A utilizagdo de metodologias alternativas e a utilizagcdao de diferentes
pressupostos e estimativas, poderd resultar num nivel diferente de
perdas por imparidade reconhecidas, com o consequente impacto nos
resultados do Grupo.

Impostos sobre os lucros

A determinacdo dos impostos sobre os lucros requer determinadas
interpretacées e estimativas. Outras interpretacées e estimativas
poderiam resultar num nivel diferente de impostos sobre os lucros,
correntes e diferidos, reconhecidos no periodo.

De acordo com a legislagdo fiscal em vigor, as Autoridades Fiscais tém
a possibilidade de rever o célculo da matéria coletavel efetuado pelas
empresas do Grupo com sede em Portugal durante um periodo de
quatro anos, ou um periodo superior se estiver em causa a dedugdo
de prejuizos fiscais, sendo nesse caso aplicado um periodo idéntico ao
limite temporal de deducao dos mesmos.

Desta forma, é possivel que haja correcdes a matéria coletavel,
resultantes principalmente de diferengas na interpretagdo da legislagao
fiscal. No entanto, é conviccao do Conselho de Administracdo daempresa
made do Grupo, de que ndo havera corregdes significativas aos impostos
sobre lucros registados nas demonstragdes financeiras.

Imparidade do goodwill

O valor recuperdvel do goodwill registado no ativo do Grupo é revisto
anualmente independentemente da existéncia de sinais de imparidade.

Para o efeito, o valor de balanco que se encontra reconhecido no ativo
do respetivo goodwill, é comparado com o seu valor recuperavel. E
reconhecida uma perda por imparidade associada ao goodwill quando
o valor recuperavel da entidade a ser testada é inferior ao seu valor de
balanco.

Na auséncia de um valor de mercado disponivel, o mesmo é calculado
com base em técnicas de valores descontados usando uma taxa de
desconto que considera o risco associado a unidade a ser testada.
A determinacado dos fluxos de caixa futuros a descontar e da taxa de
desconto a utilizar envolve julgamento.

Imparidade dos ativos de longo prazo

Os ativos intangiveis de longo prazo (VIF) sdo revistos para efeitos de
imparidade quando existem factos ou circunstancias que indicam que o
seu valor liquido ndo é recuperavel.

Considerando as incertezas quanto a determinacdo do valor recuperavel
liquido dos ativos intangiveis, pelo facto de se basear na melhor
informacdo disponivel a data, as alteracdes dos pressupostos poderdo
resultar em impactos distintos na determinacdo do nivel de imparidade
e consequentemente nos resultados do Grupo.

Provisbes técnicas e responsabilidades relativas a

contratos de investimento

A determinacdo das responsabilidades das companhias de seguros do
Grupo por contratos de seguros é efetuada com base nas metodologias
e pressupostos descritos na Nota 4. Estes passivos refletem uma
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estimativa quantificada do impacto de eventos futuros nas contas
do Grupo, efetuada com base em pressupostos atuariais, histérico de
sinistralidade e outros métodos aceites no setor.

As provisdes técnicas relativas aos produtos vida tradicionais e rendas
foram determinadas tendo por base varios pressupostos nomeadamente
mortalidade, longevidade e taxa de juro, aplicaveis a cada uma das
coberturas incluindo uma margem de risco e incerteza.

As provisdes técnicas relativas aos produtos Acidentes e Doencga foram
determinadas tendo por base varios pressupostos, nomeadamente
mortalidade, longevidade e taxa de juro, aplicaveis a cada uma das
coberturas, incluindo uma margem de risco e incerteza.

Os pressupostos utilizados foram baseados na experiéncia passada
do Grupo e do mercado. Estes pressupostos poderao ser revistos se
for determinado que a experiéncia futura venha a confirmar a sua
desadequacao.

As provisdes técnicas decorrentes de contratos de seguro e de
investimento com participacdo nos resultados discricionaria incluem
(i) provisdo para participacdo nos resultados atribuida e a atribuir, (ii)
provisdo para prémios ndo adquiridos, (iii) provisdo para riscos em curso,
(iv) teste de adequacdo das responsabilidades, (v) provisdo para sinistros
reportados e nao reportados, incluindo as despesas de regularizagao
respetivas, (vi) provisdo matemdtica de contratos vida e (vii) provisdo
para estabilizacdo de carteira.

A provisdo matematica inclui a avaliacdo resultante do teste de
adequacdo das responsabilidades. A provisdo para participacdo nos
resultados inclui a responsabilidade apurada através do Shadow
Accounting. A provisdao para sinistros inclui a estimativa das
responsabilidades dos sinistros ocorridos a data do balanco.

Quando existem sinistros indemnizaveis ao abrigo dos contratos de
seguro, qualquer montante pago ou que se estima vir a ser pago pelo
Grupo é reconhecido como perda nos resultados.

O Grupo estabelece provisdes para pagamento de sinistros decorrentes
dos contratos de seguro e de investimento com participagdo nos
resultados e na sua determinacdo avalia periodicamente as suas
responsabilidades utilizando metodologias atuariais e tomando em
consideracdo as coberturas de resseguro respetivas. As provisdes sao
revistas periodicamente por atudrios qualificados.

O Grupo regista provisdes para sinistros do ramo Nao Vida para cobrir
os pagamentos a efetuar considerando a estimativa do custo Gltimo dos
sinistros reportados e ndo reportados no final de cada data de balanco.

As provisdes para sinistros nao representam um calculo exato do valor
daresponsabilidade, mas sim uma estimativa resultante da aplicacao de
técnicasdeavaliagdoatuariais. Estas provisdes estimadas correspondem
a expectativa do Grupo de qual serd o custo Ultimo de regularizacdo dos
sinistros, baseado numa avaliacdo de factos e circunstancias conhecidas
nessa data, numa revisdo dos padrdes histéricos de regularizagao,
numa estimativa das tendéncias em termos de frequéncia e custo da
sinistralidade e outros fatores.

As variaveis utilizadas na determinacao da estimativa das provisdes
podem ser afetadas por eventos internos e/ou externos, nomeadamente
alteragdes nos processos de gestdo de sinistros, inflacdo e alteragdes
legais. Muitos destes eventos ndo sdo diretamente quantificdveis,
particularmente numa base prospetiva.

Adicionalmente, poderd existir uma diferenca temporal significativa
entre o momento da ocorréncia do evento seguro (sinistro) e o
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momento em que este evento é reportado ao Grupo. As provisées sdo
revistas regularmente, através de um processo continuo, a medida
que informacdo adicional é recebida e as responsabilidades vao sendo
liquidadas.

Face ao exposto e tendo em conta a natureza da atividade seguradora,
a determinagdo das provisdes para sinistros e outros passivos por
contratos de seguros reveste-se de um elevado nivel de subjetividade,
podendo os valores reais a desembolsar no futuro vir a ser
significativamente diferentes das estimativas efetuadas.

No entanto, o Grupo considera que os passivos por contratos de seguros
refletidos nas demonstracdes financeiras refletem de forma adequada
a melhor estimativa na data de balanco dos montantes a desembolsar
pelo Grupo.

NOTA 4 - CONSOLIDAGAO

Principios de consolidagdo

As demonstragdes financeiras consolidadas agora apresentadas
refletem os ativos, passivos e resultados da Seguradoras Unidas, S.A.
e das suas subsididrias (“Grupo” ou “Grupo Seguradoras Unidas”), e os
resultados atribuiveis ao Grupo referentes as participacdes financeiras
em empresas associadas.

As politicas contabilisticas foram aplicadas de forma consistente por
todas as empresas do Grupo.

Subsidiarias

Subsididarias sdo entidades (incluindo fundos de investimento e veiculos
de securitizacdo) controladas pelo Grupo. O Grupo controla uma entidade
quando estd exposto, ou tenha direitos, a variabilidade nos retornos
provenientesdoseuenvolvimentocomessaentidadee possaapoderar-se
dos mesmos através do poder que detém sobre as atividades relevantes
dessa entidade (controlo de facto). As demonstracdes financeiras das
subsidiarias sdo incluidas nas demonstragdes financeiras consolidadas
desde a data em que o Grupo adquire o controlo até a data em que o
controlo termina.

As perdas acumuladas sdo atribuidas aos interesses que nao controlam
nas proporgdes detidas, o que poderd implicar o reconhecimento de
interesses que ndo controlam negativos.

Numa operacao de aquisicdo por fases/ etapas (step acquisition)
que resulte na aquisicdo de controlo, aquando do cdlculo do goodwill,
a reavaliacdo de qualquer participacdo anteriormente adquirida é
reconhecida por contrapartida de resultados. No momento de uma
venda parcial, da qual resulte a perda de controlo sobre uma subsidiaria,
qualquer participacdo remanescente é reavaliada ao valor de mercado
na data da venda e o ganho ou perda resultante dessa reavaliagdo é
registado por contrapartida de resultados.

Associadas

Sdo classificadas como associadas, todas as empresas sobre as quais
o Grupo detém o poder de exercer influéncia significativa sobre as suas
politicas financeiras e operacionais, embora ndo detenha o seu controlo.
Normalmente é presumido que o Grupo exerce influéncia significativa
quando detém o poder de exercer mais de 20% dos direitos de voto da
associada.
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Mesmo quando os direitos de voto sejam inferiores a 20%, poderd o
Grupo exercer influéncia significativa através da participacdo na gestao
da associada ou na composicao dos Conselhos de Administracdo com
poderes executivos. Os investimentos em associadas sao registados
pelo método da equivaléncia patrimonial, desde que o Grupo adquire a
influéncia significativa até ao momento em que a mesma termina.

Quando o valor das perdas acumuladas incorridas por uma associada
e atribuiveis ao Grupo iguala ou excede o valor contabilistico da
participacdo e de quaisquer outros interesses de médio e longo prazo
nessa associada, o método da equivaléncia patrimonial é interrompido,
exceto se o Grupo tiver a obrigacao legal ou construtiva de reconhecer
essas perdas ou tiver realizado pagamentos em nome da associada.

Goodwill

Asconcentragdes de atividades empresariais sdoregistadas pelo método
da compra. O custo de aquisicdo equivale ao justo valor determinado a
data da compra, dos ativos cedidos e passivos incorridos ou assumidos.
O registo dos custos diretamente relacionados com a aquisicao de
uma subsididria sdo imputados diretamente a resultados. Na data
de aquisicdo, que corresponde ao momento em que o Grupo obtém o
controlo sobre a subsididria, os ativos, passivos e passivos contingentes
identificaveis que reiinam os requisitos para reconhecimento previstos
na Norma IFRS 3 - “Concentracoes de atividades empresariais” sao
registados pelo respetivo justo valor.

0 "goodwill" positivo resultante de aquisicdes é reconhecido como um
ativo e registado ao custo de aquisi¢ao, ndo sendo sujeito a amortizagao.
O "goodwill" resultante da aquisicao de participacdes em empresas
subsidiarias, é definido como a diferenca entre o valor do custo de
aquisicdo e o justo valor total ou proporcional dos ativos, passivos e
passivos contingentes desse negdcio, consoante a opgdo tomada.

Caso se verifique que a parcela correspondente a percentagem de
participacdo adquirida pelo Grupo nos ativos, passivos e passivos
contingentes identificdveis de uma subsididria excede o custo de
aquisicdo, o excesso é registado diretamente em resultados do exercicio
em que a concentracao de atividades ocorre.

O valor recuperavel do ‘"goodwill' ¢é avaliado anualmente,
independentemente da existéncia de indicadores de imparidade, de
acordo com os requisitos da Norma IAS 36 - “Imparidade de ativos”.

As eventuais perdas de imparidade determinadas sdo reconhecidas
em resultados do exercicio e ndao podem ser revertidas. O valor
recuperdvel é determinado com base no valor em uso dos ativos e o
justo valor deduzido dos custos de venda, sendo calculado com recurso
a metodologias de avaliagdo, suportadas em técnicas de fluxos de caixa
descontados, considerando as condicdes de mercado, o valor temporal
e os riscos de negdécio.

O goodwill ndo é corrigido em fun¢do da determinacdo final do valor
do preco contingente pago, sendo este impacto reconhecido por
contrapartida de resultados, ou capitais proprios, se aplicavel.

Imparidade

O valor recuperdvel dos investimentos em associadas é avaliado
anualmente, independentemente da existéncia de indicadores de
imparidade. As perdas por imparidade sao apuradas tendo por base a
diferenca entre o valor recuperdvel dos investimentos em associadas e
o seu valor contabilistico. As perdas por imparidade identificadas sao
registadas por contrapartida de resultados, sendo subsequentemente
revertidas por resultados caso se verifique uma reducao do montante da
perda estimada, num periodo posterior.
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O valor recuperavel é determinado com base no maior valor, entre o
valor em uso dos ativos e o justo valor deduzido dos custos de venda,
sendo calculado com recurso a metodologias de avaliacdo, suportadas
em técnicas de fluxos de caixa descontados, considerando as condi¢cées
de mercado, o valor temporal e os riscos de negdcio.

Aquisicao e diluicdo de interesses que nao controlam

A aquisicdo de interesses que ndo controlam da qual ndo resulte uma
alteracao de controlo sobre uma subsididria, é contabilizada como
uma transacdo com acionistas e, como tal, ndo é reconhecido goodwill
adicional resultante desta transacdo. A diferenca entre o custo de
aquisicdo e o justo valor dos interesses que ndo controlam adquiridos
é reconhecida diretamente em reservas. De igual forma, os ganhos ou
perdas decorrentes de alienacdes de interesses que controlam, das
quais ndo resulte uma perda de controlo sobre uma subsididria, sao
sempre reconhecidos por contrapartida de reservas.

Perda de controlo

Os ganhos ou perdas decorrentes da diluicdo ou venda de uma parte da
participacdo financeira numa subsididria, com perda de controlo, sdo
reconhecidos pelo Grupo na demonstracdo dos resultados.

Nas diluicdes de interesses que controlam sem perda de controlo, as
diferencas entre o valor de aquisicdo e o justo valor dos interesses que
ndo controlam adquiridos sao registadas por contrapartida de reservas.

Transcricdo de demonstracdes financeiras de subsididrias e associadas
em moeda estrangeira

As demonstragdes financeiras de cada umadas subsidiarias e associadas
do Grupo sdo preparadas na sua moeda funcional, definida como a
moeda da economia onde essas subsididrias e associadas operam. As
demonstragbes financeiras consolidadas do Grupo sdo preparadas
em Euros, que é a moeda funcional da empresa mae do Grupo, das
subsidiarias e das associadas com sede em Portugal.

Relativamente as participacdes expressas em moeda estrangeira em
que se aplica o método de consolidacdo integral e equivaléncia
patrimonial, as diferencas cambiais apuradas entre o valor de conversao
em Euros da situacdo patrimonial noiniciodoano e oseuvalor convertido
a taxa de cadmbio em vigor na data de balanco a que se reportam as
contas consolidadas, sdo relevadas por contrapartida de reservas -
diferencas cambiais.

Os resultados destas subsidiarias sdo transpostos pelo seu contravalor
em Euros a uma taxa de cambio aproximada das taxas em vigor na data
em que se efetuaram as transacdes. As diferencas cambiais resultantes
da conversdo em Euros dos resultados do exercicio, entre as taxas de
cambio utilizadas na demonstragao de resultados e as taxas de cambio
em vigor na data de balango, sdo registadas em reservas - diferencas
cambiais.

Na alienagdo de participagdes financeiras em subsididrias residentes
no estrangeiro para as quais existe perda de controlo, as diferengas
cambiais associadas a participacdo financeira e a respectiva operacao
de cobertura previamente registadas em reservas sao transferidas para
resultados, como parte integrante do ganho ou perda resultante da
alienacao.
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Saldos e transagdes eliminadas na consolidacao

Saldos e transacdes entre empresas do Grupo, incluindo quaisquer
ganhos ou perdas ndo realizadas resultantes de operagdes intragrupo,
sdo eliminados no processo de consolidagdo, exceto nos casos em que
as perdas nao realizadas indiciam a existéncia de imparidade que deva
ser reconhecida nas contas consolidadas. Os ganhos ndo realizados
resultantes de transacfes com entidades associadas sao eliminados
na proporcao da participacdo do Grupo nas mesmas. As perdas nao
realizadas sdo também eliminadas, mas apenas nas situacdes em que
as mesmas nado indiciem existéncia de imparidade.

Perimetro de consolidacdo

A informacdo financeira resumida das subsididrias e associadas
que figuram no perimetro de consolidagdo, retirada das suas contas
estatutarias em 31 de dezembro de 2016 e 2015, exceto quando
expressamente indicado, é como segue:

(milhares de euros)

Classificagdo Método Participagao (%) Dados Financeiros
Contabilizacdo

RomSltalE mpiesajiede Direta  Direito  Efetiva Ativo Passivo Capital Préprio Resultado Liquido

de Voto
2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Seguradoras Unidas, S.A. Empresa
Av. da Liberdade, 242 pMée - - - - 2210768 | 741695 | 2051870 | 606164 | 158898 | 135531 29851 | 29364
1250-149 Lisboa (Portugal)

Tranquilidade Mogambique

Companhia de Seguros, S.A.

Av. Armando Tivane, 1212 Subsidiaria
Caixa Postal 1959, Maputo,

(Mogambique)

Consolidagao

Integral 99,996 | 100,00 | 100,00 3166 2952 2573 2475 593 477 403 210

Tranquilidade Mogambique

Companhia de Seguros Vida, S.A.

Av. Armando Tivane, 1212 Subsidiaria
Caixa Postal 1959, Maputo

(Mogambique)

Consolidacao

Integral 99,997 | 100,00 | 100,00 2030 2036 1313 1405 717 631 517 127

Advancecare Health International
Av. da Liberdade, 242 Subsidiaria
1250-149 Lisboa (Portugal)

Consolidagao

Integral 100,00 | 100,00 | 100,00 4922 1741 544 546 4378 1195 3427 392

ADV Angola - Planos

e Sistemas de Salde, Lda
Rua Centro de Convencdes S8 Subsidiria Consolidagao
Masuika Plaza - Bloco 5°A Integral
Distrito Urbano da Samba, Municipio
de Belas, Luanda (Angola)

100,00 | 100,00 | 100,00 13901 | 11056 9777 10065 4124 991 1880 763

Tranquilidade - Corporagdo Angolana

de Seguros, S.A.

Edificio ESCOM Subsididria
Rua Marechal Brés Tito, n® 35 15°D

Luanda (Angola)

Consolidagao

Integral 49,00 49,00 49,00 33552 | 34200 29057 29 804 4 495 4396 1963 717

CRIA - Centro de Reabilitacao
Integrada de Acidentes, S.A. Subsidiaria Consolidacao
Rua de Ceuta N° 39 Integral
4050-191 Porto (Portugal)

70,00 70,00 70,00 1264 na. 421 n.a. 843 n.a. 266 n.a.

GIGA - Grupo Integrado
de Gestdo de Acidentes, S.A. Subsidiaria Consolidagao
Avenida 5 de Outubro, 293 Be C Integral
1600-035 Lisboa (Portugal)

60,00 60,00 60,00 1810 n.a. 627 n.a. 1183 n.a. 203 n.a.

GNB, Companhia de Seguros, S.A.
Av. Columbano Bordalo Pinheiro, 75, 8°
1070-061 Lisboa (Portugal)

Empresa Equivaléncia

N . X 25,00 25,00 25,00 114705 | 108 185 80262 78 229 34 443 29956 9461 5885
Associada Patrimonial

Europ Assistance, S.A.
Av. Alvares Cabral, 41 - 3% e 4°
1250-015 Lisboa (Portugal)

Empresa Equivaléncia

N . X 47,00 47,00 47,00 77034 72243 37096 39409 39938 32834 6581 8630
Associada Patrimonial
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Os dados financeiros relativos a Europ Assistance, S.A. dizem respeito as
contas consolidadas elaboradas por esta entidade.

Durante o exercicio de 2015, o Grupo alienou a participacdo de 51%
do capital social da AdvanceCare - Gestdo de Servicos de Salde, S.A.
que detinha pelo valor de 37 400 milhares de euros, tendo registado na
rubrica Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros ndo valorizados
aojustovaloratravés de ganhos e perdas a mais-valiade 33 778 milhares
de euros resultante desta venda (Nota 17).

Ainda durante o exercicio de 2015, o Grupo converteu em capital o
suprimento concedido a Esumédica - Prestacdo de Cuidados Médicos,
S.A. no montante de 1 000 milhares de euros, tendo posteriormente
alienado a participacao que detinha pelo valor de 445 milhares de euros.
Como resultado desta operagdo, o Grupo registou na rubrica Ganhos
liquidos de ativos e passivos financeiros ndo valorizados ao justo valor
através de ganhos e perdas uma mais-valia de 833 milhares de euros
(Nota 17).

Por outro lado, o Grupo alterou no exercicio de 2015 o enquadramento
dentro do perimetro da consolidacao relativamente a participacdo na
Tranquilidade - Corporagdo Angolana de Seguros, S.A. (TCAS), passando
a utilizar sobre a mesma a metodologia de consolidagao integral, tendo
em atencdo o nivel de controlo de gest&o verificado.

Durante o exercicio de 2016, o Grupo alienou a participagdo de 55,42%
do capital social da Espirito Santo Contact Center, S.A. que detinha
pelo valor de 997 milhares de euros, tendo registado na rubrica Ganhos
liquidos de ativos e passivos financeiros ndo valorizados ao justo valor
através de ganhos e perdas a mais-valia de 330 milhares de euros
resultante desta venda (Nota 17).

Ainda durante o exercicio de 2016, o Grupo adquiriu a participacao
de 100% do capital social da Agoreana Seguros, S.A., pelo valor de
7 124 milhares de euros, tendo igualmente procedido a realizacdo
de aumentos de capital no valor de 34 300 milhares de euros, tendo
posteriormente, e tal como referido na Nota 1, ocorrido um processo de
fusao.

Decorrente desta aquisicdo surgiram através do ativo da Acoreana
Seguros, S.A, duas novas participagdes em subsididrias e associadas, a
CRIA - Centro de Reabilitagao Integrada de Acidentes e a GIGA - Grupo
Integrado de Gestdo de Acidentes, com participacdes de 70% e 60%,
respetivamente.

No inicio do quarto trimestre de 2016, com o intuito de aceder a
novas classes de ativos, o Grupo procedeu a constituicdo, pelo
montante de 2 euros, de um organismo de investimento coletivo,
designado por Tranquilidade Diversified Income ICAV (Irish Collective
Asset-management Vehicle), que é detido na sua totalidade pelo
Grupo. Este organismo ndo detém patriménio, tratando-se apenas
de uma entidade legal sob a forma de fundo que detém subfundos
transaciondveis como sejam fundos individuais de investimento. O
Grupo procedeu, através do organismo de investimento coletivo ao
investimento de 90 milhdes de euros nos dois subfundos de investimento
mobilidrio aberto referidos no quadro, no valor de 25 e 65 milhdes de
euros, respetivamente.
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Adicionalmente, e no ambito da aplicagdo do IFRS 10 - “Demonstragdes
financeiras consolidadas”, o perimetro de consolidacdo do Grupo inclui
em 31 de dezembro de 2016 e 2015 as seguintes entidades de finalidade
especial:

% Interesse Econémico

Sede Atividade
2016 2015
CORPUS CHRISTI Portugal  undo delinvestimento 100,00% | 100,00%
Imobilidrio Fechado
IMOPRIME Portugal  Fundo de Investimento 84,89% | 84,89%
Imobilidrio Fechado
AAME TRQ CORP LOANS/ Fundo de Investimento o _
HIGH YIELD BONDS FUND Irlanda Mobiliario Aberto 100,00%
AAME TRQ GLOBAL INV Fundo de Investimento 5 _
GRADE CORP CREDIT Irlanda Mobiliario Aberto 100,00%

No exercicio de 2015, o Fundes - Fundo Especial de Investimento
Imobilidrio Fechado foi alienado no ambito da operacdo de liquidacao
da apélice Unit Link ao qual se encontrava afeto. Tal operacdo ndo gerou
impacto na conta de ganhos e perdas do Grupo.

Ainda no exercicio de 2015, o Global Long Term Opportunity Fund, um
subfundo do Eurofin Capital SICAV - SIF S.C.A. foiliquidado, tendo o grupo
recebido em contrapartida os ativos detidos pelo fundo. Esta operacao
originou uma mais-valia de 1 834 milhares de euros, registada na rubrica
Ganhos liquidos de ativos e passivos financeiros ndo valorizados ao justo
valor através de ganhos e perdas.
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Investimentos em associadas

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os dados financeiros relativos as
empresas associadas, sao apresentados no quadro seguinte:

Custo % Detida
de Aquisicao
2016 2015 2016 2015
GNB Seguros 3759 3759 25,00% 25,00%
Europ Assistance, S.A. 5632 5632 47,00% 47,00%
9391 9391
O movimento verificado nesta rubrica nos exercicios de 2016 e 2015 é
como segue:
(milhares de euros)
2016 2015
Saldo em 1 de Janeiro 22810 26 254
Resultado das associadas atribuiveis ao grupo 5458 5527
Outras variacdes de capitais atribuiveis ao grupo 2145 -4 902
Dividendos -3157 -4 069
Saldo em 31 de Dezembro 27 256 22810
Interesses que nao controlam
Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os interesses que ndo controlam,
podem ser analisados como segue:
% Grupo %
Minoritdria
2016 2015 2016 2015
Espirito Santo Contact Center, S.A. - 56,30% - 43,70%
Imoprime - Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado 84,89% 84,89% 15,11% 15,11%
Tranquilidade - Corporacao Angolana de Seguros, S.A 49,00% 49,00% 51,00% 51,00%
CRIA - Centro de Reabilitacdo Integrada de Acidentes, S.A. 70,00% - 30,00% -
GIGA - Grupo Integrado de Gestdo de Acidentes, S.A. 60,00% - 40,00% -

O movimento nos interesses que ndo controlam nos exercicios findos
em 31 de dezembro de 2016 e 2015 pode ser assim analisado:

Saldo em 1 de Janeiro

Alteracdo de perimetro de consolidagdo e outras variagoes

Resultado liquido do exercicio

Saldo em 31 de Dezembro

(milhares de euros)

2016 2015
8373 12829
328 -5061
270 605
8971 8373
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Valor
de Balango

2016
8611

18 645
27 256

Interesses que Nao Controlam
(Balango)

2016

5523
2722
253
473
8971

(milhares de euros)

Resultado da Associada
Atribuivel ao Grupo

2015 2016 2015
7489 2365 1471
15321 3093 4056
22810 5458 5527

(milhares de euros)

Interesses que Nao Controlam
(Resultados)

2015 2016 2015
1244 (915) 141
5333 190 98
179 1002 366

- 7 -

- (14) -
8373 270 605
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NOTA 5 - NATUREZA E EXTENSAO

DAS RUBRICAS E DOS RISCOS RESULTANTES

DE CONTRATOS DE SEGURO, CONTRATOS

DE INVESTIMENTO E DE ATIVOS DE RESSEGURO

PRESTAGAO DE INFORMAGAO QUE PERMITA IDENTIFICAR E
EXPLICAR AS QUANTIAS INDICADAS NAS DEMONSTRAGOES
FINANCEIRAS RESULTANTES DE CONTRATOS DE SEGURO E
DE INVESTIMENTO

Politicas contabilisticas adotadas relativamente

contratos de seguro e de investimento

a

O Grupo emite contratos que incluem risco de seguro, risco financeiro ou
uma combinacdo dos riscos de seguro e financeiro.

Um contrato em que o Grupo aceita um risco de seguro significativo
de outra parte, aceitando compensar o segurado no caso de um
acontecimento futuro incerto especifico afetar adversamente o
segurado é classificado como um contrato de seguro.

Um contrato emitido pelo Grupo em que o risco de seguro transferido
ndo é significativo, mas cujo risco financeiro transferido é significativo,
em particular devido a existéncia de participacdo nos resultados com
componente discricionaria do Grupo, é considerado como um contrato
de investimento mas reconhecido e mensurado de acordo com as
politicas contabilisticas aplicdveis aos contratos de seguro.

Um contrato emitido pelo Grupo que transfere apenas risco financeiro,
sem participagdo nos resultados com componente discricionaria do
Grupo, é registado como um instrumento financeiro.

Os contratos de vida em que o risco de investimento é suportado pelo
tomador de seguro (Unit Linked) emitidos pelo Grupo, sem participagao
nos resultados com componente discricionaria do Grupo, foram
classificados como contratos de investimento e contabilizados como
instrumentos financeiros. Os passivos correspondem ao valor da
unidade de participacdo associada, deduzido das comissdes de gestao,
comissoes de resgate e quaisquer penalizacoes.

Os contratos Unit Linked detidos pelo Grupo sdo classificados como
passivos financeiros ao justo valor através de resultados, o qual depende
do justo valor dos ativos financeiros, derivados e/ou propriedades
de investimento que integram o fundo de investimento coletivo Unit
Linked. Sao utilizadas técnicas de valorizacdo para determinar o justo
valor a data de emissdo e em cada data de balanco.

O justo valor do passivo financeiro é determinado através das unidades
de participagdo, que refletem o justo valor dos ativos que integram
cada fundo de investimento, multiplicado pelo nimero de unidades de
participagdo atribuiveis a cada tomador de seguro a data de balanco.

Os passivos por contratos Unit Linked representam o valor capitalizado
dos prémios recebidos a data de balanco, incluindo o justo valor de
quaisquer garantias ou derivados embutidos.
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Os contratos de seguro e os contratos de investimento com participagao
nos resultados sdo reconhecidos e mensurados como segue:

Reconhecimento de custos e proveitos

Os custos e os proveitos sdo registados no exercicio a que respeitam,
independentemente do momento do seu pagamento ou recebimento,
de acordo com o principio contabilistico da especializacdo do exercicio.

Prémios

Os prémios brutos emitidos dos ramos N&o-Vida de seguro direto e
de resseguro aceite e os prémios de resseguro cedido sdo registados
respetivamente como proveitos e custos na rubrica “Prémios adquiridos
liquidos de resseguro”, dademonstracdo de ganhos e perdas, no exercicio
a que respeitam, independentemente do momento do seu recebimento
ou pagamento.

Os prémios de apdlices de seguro de vida e de contratos de investimento
com participacdo nos resultados discriciondria e que sdo considerados
como contratos de longa duracdo, sao reconhecidos como proveitos
quando devidos pelos tomadores de seguro.

Os beneficios e outros custos sdo reconhecidos em simultaneo com
o reconhecimento dos proveitos ao longo da vida dos contratos.
Esta especializacdo ¢é efetuada através da constituicio de
provisdes/responsabilidades de contratos de seguros e contratos de
investimento com participacdo nos resultados discricionaria.

A andlise quantitativa dos prémios de seguro direto, resseguro aceite e
de resseguro cedido é abordada na Nota 14.

Provisdo para prémios nio adquiridos

Aprovisdo paraprémios ndoadquiridos corresponde aovalor dos prémios
emitidos de contratos de seguro imputdveis a exercicios seguintes, ou
seja, a parte correspondente ao periodo desde a data de encerramento
do balanco até ao final do periodo a que o prémio se refere.

O Grupo calculou esta provisao recibo a recibo, mediante a aplicacao
do método pro-rata temporis aos respetivos prémios brutos emitidos
relativos a contratos em vigor.

Custos de aquisicao

Os custos de aquisicao que estao direta ou indiretamente relacionados
com a venda de contratos, incluindo comissdes de mediacao e as
restantes despesas imputadas a funcdo de aquisicao, sdo capitalizados
e diferidos pelo periodo de vida dos contratos correspondentes, sendo
reconhecidos como uma deducdo ao valor das provisdes técnicas de
contratos de seguros e refletidas na rubrica de provisdes para prémios
ndo adquiridos. Os custos de aquisi¢do diferidos estao sujeitos a testes
de recuperabilidade no momento da emissdo dos contratos e sujeitos a
testes de imparidade a data de balanco.

Os custos de aquisicdo diferidos do ramo Nao-Vida sdo amortizados
ao longo do periodo em que os prémios associados a esses contratos
vdo sendo adquiridos. Os custos de aquisi¢do diferidos para cada ramo
técnico estao limitados a 20% da respetiva provisao para prémios ndo
adquiridos.
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Provisdo matematica vida

As provisdes matematicas vida tém como objetivo registar o valor atual
das responsabilidades futuras do Grupo relativamente aos contratos de
seguro e de investimento com participacdo nos resultados discricionaria
emitidos e sdo calculadas mediante tabelas e férmulas atuariais
plenamente enquadradas no normativo da ASF, como segue:

Produtos Carteira Tranquilidade Tabua de Mortalidade Taxa Técnica

Produtos Carteira Agcoreana Tabua de Mortalidade Taxa Técnica

Planos Poupanca Reforma
e Produtos Capitalizagdo (*)

Até dezembro 1997 GKM 80 4%

De janeiro 1998 a junho 1999 GKM 80 3,25%

Ap6s 1 de julho de 1999 GKM 80 3% e 2,5%

Apds marco de 2003 GKM 80 2,75%

Apds 1 de janeiro de 2004 (*7) GKM 80 0,058% e 1,5%

Seguros em Caso de Vida ()

Rendas - até junho de 2002 TV 73/77 4%
Apos 1 de julho de 2002 TV 73/77 3%
Apos 1 de janeiro de 2004 GKF 95 3%
Apds 1 de outubro de 2006 GKF 95 e GKF 80 3%, 2,25% e 1,15%
Outros seguros em caso de vida TV 73/77 4%

Seguros em Caso de Morte (%)

Até dezembro de 2004 GKM 80 4%

Apds 1 de janeiro de 2005 GKM 80 4%

Apds 1 de janeiro de 2008 GKM 80 e GKM 95 4%

Apds 1 de outubro de 2013 PASEM 2010 0%

Seguros Mistos (*)

Até setembro de 1998 GKM 80 4%

Apo6s 1 de outubro de 1998 GKM 80 3,25%

(") Bases técnicas dos produtos de acordo com o ano em que foram comercializados.
(**) Taxas definidas anualmente. Os valores indicados dizem respeito a definicao relativa a 2016.

Planos Poupanca Reforma

e Produtos Capitalizac3do (%)
Até dezembro 1998 GKM 80 4%
De janeiro 1999 a julho 2003 GKM 80 3%
De agosto 2003 a setembro 2011 GKM 80 3% e varidvel
Apds 3 de outubro de 2011 (**) GKM 80 1%a3%
Seguros em Caso de Vida ()
Rendas - até dezembro de 1997 PF 6064 6%
Apbs 1 de dezembro de 1997 GKF 80 3% e 4%
Apbs 1 de janeiro de 2007 GKF 95 e GKF 80 2% e 3%
Apds 1 de outubro de 2016 GRF 95 1,5%
Seguros em Caso de Morte (*)
Até abril de 2013 GKM 80 3% e 4%
Apds 1 de abril de 2013 CKM 95 3% e 4%
Seguros Mistos (*)
Até fevereiro de 2001 PM 6064 4%
Apds 1 de marco de 2001 GKM 80 3% e 4%

Relativamente a carteira adquirida da Agoreana Seguros, S.A. em 5 de
agosto de 2016, para efeitos de determinagdo do respectivo justo valor,
asresponsabilidades foram descontadas tendo em consideracdo a curva
da EIOPA (taxa de juro sem risco) com ajustamento de volatilidade.

Provisdo matematica ndo-vida

As provisdes matemdticas N&do-Vida tém como objetivo registar o
valor atual das responsabilidades futuras do Grupo relativamente aos
contratos de seguro emitidos e sdo calculadas, com base em métodos
atuariais reconhecidos nos termos da legislacdo em vigor aplicavel.

Para as Pensdes Ndo Remiveis (incluindo pagamentos futuros para
o FAT) aplica-se 95% da tdbua de mortalidade TD 88/90 para homens
(2015: 100% da TD 88/90) e 95% da tdbua de mortalidade TV 88/90
para mulheres (2015: 100% da TV 88/90), com uma taxa de juro de
2,75% (2015: 4,0%) e encargos de gestdo de 1,5% (2015: 2,0%, na marca
Tranquilidade e 1,5% na marca Acoreana), e para as Pensdes Remiveis a
tdbua de mortalidade TD 88/90 (2015: TD 88/90) com uma taxa de juro
de 5,25% (2015: 5,25%) e encargos de gestdo de 0% (2015: 0%).

Relativamente a carteira adquirida da Acoreana Seguros, S.A. em 5 de
agosto de 2016, para efeitos de determinagao do respetivo justo valor,
asresponsabilidades foram descontadas tendo em consideracdo a curva
da EIOPA (taxa de juro sem risco) com ajustamento de volatilidade.

Provisdo para sinistros

A provisdo para sinistros corresponde ao valor estimado, nao
descontado, das indemnizagbes a pagar por sinistros ja ocorridos,
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incluindo a responsabilidade estimada para os sinistros ocorridos e
ainda ndo reportados (IBNR), e aos custos diretos e indiretos a incorrer
com a regularizagdo futura dos sinistros que atualmente se encontram
em processo de gestdo e dos sinistros IBNR. A provisdo para sinistros
reportados e nao reportados é estimada pelo Grupo com base na
experiéncia passada, na informacdo disponivel e na aplicacdo de
métodos atuariais.

Para a determinacdo desta provisdo é efetuada uma andlise aos
sinistros em curso no final de cada exercicio e a consequente estimativa
da responsabilidade existente nessa data. Nos ramos de Acidentes
de Trabalho na parte ndo relativa a pensdes e Automovel, aplica-se o
método do custo médio. E também calculada pelo método do custo
médio a provisdo para custos de gestdo de sinistros.

Para o cdlculo das responsabilidades associadas a sinistros ocorridos
e ndo participados (IBNR), para os ramos de maior expressdo, foram
feitas estimativas atuariais, baseadas em triangulagbes de valores
pagos, tendo em conta as caracteristicas especificas de cada ramo,
quanto aos ramos que nao registam dimensao suficiente aplica-se um
taxa genérica ao valor dos custos com sinistros do exercicio relativos a
sinistros declarados.

Efetua-se ainda uma Provisdo Matemdtica no ramo de Acidentes de
Trabalho, para sinistros ocorridos até 31 de dezembro de 2016 que
envolvam pagamentos de pensdes ji homologadas pelo Tribunal
do Trabalho ou com acordo de conciliagdo ja realizado, e também a
estimativa das responsabilidades com pensdes de sinistros registados
até 31 de dezembro de 2016 e que se encontram pendentes de acordo
final ou sentenca.
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As Provisdes Matemdticas relativas a sinistros ocorridos, envolvendo
pagamento de pensdes vitalicias referentes ao ramo de Acidentes de
Trabalho, sdo calculadas utilizando pressupostos atuariais por
referéncia a métodos atuariais reconhecidos e legislagdo laboral
vigente. Adicionalmente, considera-se ainda uma Provisdo Matemdtica
para fazer face as responsabilidades com pensdes de sinistros ja
ocorridos relativas a potenciais incapacidades permanentes de
sinistrados em tratamento em 31 de dezembro de 2016 ou de sinistros ja
ocorridos e ainda nao participados.

A provisdo para sinistros ndo é descontada, exceto as do ramo de
Acidentes de Trabalho que sdo calculadas com técnicas de vida ou
similares, procedendo assim o Grupo a avaliacdo da adequacgao das
responsabilidades tendo por base a projecdo dos cash flows futuros,
descontados a taxas de juro que correspondem a rentabilidade esperada
dos ativos afetos a estas responsabilidades. Qualquer deficiéncia, se
existir, é registada nos resultados do Grupo quando determinada.

Provisdo para participacdo nos resultados atribuida

A provisdo para participacdo nos resultados atribuida corresponde a
montantes atribuidos aos segurados ou aos beneficidrios dos contratos
de seguro e de investimento, sob aforma de participagao nos resultados,
que ndo tenham ainda sido distribuidos ou incorporados.

Esta provisdo é calculada de acordo com as bases técnicas dos produtos
e tendo em consideracdo, quando aplicavel, os rendimentos das
carteiras de ativos afetos, incluindo as mais e menos valias realizadas
e ndo realizadas reconhecidas em resultados do exercicio e as perdas
por imparidade registadas no periodo, e deduzidos dos saldos negativos
dos exercicios anteriores, nos casos em que esta deducgdo se encontre
contratualmente prevista.

Provisdo para participacdo nos resultados a atribuir de vida (shadow

accounting)

A provisao para participacao nos resultados a atribuir do ramo Vida
reflete o valor liquido das mais e menos-valias potenciais (ajustamentos
de justo valor) dos ativos financeiros afetos a responsabilidades de
contratos de seguro e de investimento com participacdo nos resultados,
naparte estimada dos tomadores de seguro ou beneficidrios do contrato,
desde que os saldos por carteira ndo resultem negativos, tendo por base
a expectativa de que estes irdo participar nesses ganhos e perdas nao
realizadas quando serealizarem, de acordo com as condi¢des contratuais
e regulamentares aplicaveis.

Esta provisdo é constituida diretamente por contrapartida das reservas de
reavaliacdo por ajustamentos no justo valor de ativos financeiros disponiveis
para venda afetos aos produtos de vida com participacdo nos resultados.

Provisdo para riscos em curso

A provisdo para riscos em curso corresponde ao montante estimado
para fazer face a provaveis indemnizagdes e outros encargos a suportar
apés o termo do exercicio e que excedam o valor dos prémios imputaveis
a exercicios seguintes relativos aos contratos em vigor a data das
demonstracdes financeiras.

De acordo com o estipulado pela ASF, o montante da provisao para riscos
em curso a constituir devera ser igual ao produto da soma dos prémios
brutos emitidos imputdveis ao(s) exercicio(s) seguinte(s) (prémios ndo
adquiridos) e dos prémios exigiveis ainda ndo processados relativos
a contratos em vigor, por um rdcio que tem por base o somatério dos
rdcios de sinistralidade, despesas e cedéncia ao qual é deduzido o racio
de investimentos.
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Provisdo para desvios de sinistralidade

A provisdo para desvios de sinistralidade destina-se a fazer face a
uma eventual sinistralidade excecionalmente elevada nos ramos de
seguros em que, pela sua natureza, se preveja que aquela tenha maiores
oscilagdes ao longo do tempo, e é constituida para os seguros de
Caucdes, Risco Atémico e Risco de Fenémenos Sismicos.

Para os seguros de Caucdes e Risco Atdmico esta provisdo é constituida
quando o resultado técnico destes ramos for positivo. Esta provisao
é calculada com base em taxas especificas estabelecidas pela ASF
aplicadas ao resultado técnico. Para o Risco Fenédmenos Sismicos, é
calculada através da aplicacdo de um fator de risco, definido pela ASF
para cada zona sismica, ao capital retido pelo Grupo.

Provisdes de resseguro cedido

As provisdes de resseguro cedido sdo determinadas aplicando os
critérios acima descritos para o seguro direto, tendo em atengdo as
percentagens de cessdo, bem como as restantes disposicdes dos
tratados em vigor. Relativamente a Provisdo para Sinistros, consoante o
resseguro provenha do seguro direto ou do resseguro aceite, é calculada
em conformidade com o previsto no normativo em vigor.

Variacées de Provisées Técnicas de Seguro Direto e de
Resseguro

A provisdo para prémios ndo adquiridos (PPNA) de seguro direto e

resseguro aceite refletida no passivo, liquida dos custos de aquisicdo
diferidos (CAD), é analisada como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

SR T RO S PPNA  CAD PPNA PPNA  CAD  PPNA

Bruta Liquida Bruta Liquida
Vida
Tradicionais 3345 - 3345 2577 - 2577
Capitalizagdo com part. R R ~ ~ R R

resultados

N&o Vida
Acidentes e doenca 26 744 4371 22373 17 338 2728 | 14610
Incéndio e outros danos 40217 7900 32317 25175 4940 | 20234
Automovel 99624 | 18825 80799 55067 | 10916 | 44150
Maritimo, aéreo e transportes 2020 357 1662 1556 292 1263
Responsabilidade civil geral 4633 909 3724 3289 650 2639
Crédito e caugao 76 8 68 22 4 18
Protecdo juridica 93 13 80 5 1 4
Assisténcia 13526| 2519 11007 6339 | 1259 5080
Diversos 954 190 764 742 149 593
Total 191232 | 35092 | 156139 | 112109 | 20939 | 91169
Em 2016, a provisdo para prémios ndo adquiridos liquida inclui

valores de alteracdo de perimetro de
74 950 milhares de euros.

consolidagdo no montante de
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A variacdo da provisdo para prémios ndo adquiridos (PPNA) de seguro
direto e resseguro aceite é refletida na conta de ganhos e perdas pelo
seuvalor bruto dentro do grupo de prémios adquiridos e o valor de custos
de aquisigao diferidos (CAD) no grupo de custos e gastos de exploragao,
e pode ser analisada como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

(TR (R D (R PPNA CAD PPNA PPNA CAD PPNA

Bruta Liquida Bruta Liquida
Vida
Tradicionais 282 151 131 504 -6 510
Capitalizacao com part. _ ~ R R _ ~

resultados

Ndo Vida
Acidentes e doenca -5639 | -1099 -4 540 2074 256 1818
Incéndio e outros danos -3597 -518 -3079 -107 -65 -42
Automével -682 257 -939 1150 -25 1175
Maritimo, aéreo e transportes -366 -54 -312 -565 =77 -488
Responsabilidade civil geral -1282 -216 -1 066 138 -41 179
Crédito e caucao -11 5 -16 -5 -1 -4
Protecdo juridica -94 -2 -92 - - -
Assisténcia -54 56 -110 454 94 360
Diversos 54 11 43 -73 -13 -60
Aquisicao carteira AMA - - - -1642 - -1642
Total -11389 | -1409 -9980 1928 122 1806

A provisdo para prémios ndo adquiridos de resseguro cedido refletida
no ativo e a respetiva variagao anual na conta de ganhos e perdas sdo
analisadas como segue:

(milhares de euros)

Saldo Variagdo de Ganhos

Ramos/ Grupos de Ramos oaansg ORaEEs

2016 2015 2016 2015
Vida
Tradicionais - 111 -29 158
Capitalizacdo com part. resultados - - - -
N&o Vida
Acidentes e doenca 1180 804 405 -819
Incéndio e outros danos 10949 7392 -2085 -303
Automovel 23 25 -68 -1631
Maritimo, aéreo e transportes 969 743 -189 -318
Responsabilidade civil geral 489 466 -40 -2
Crédito e caucdo 25 5 2 -
Protecdo juridica 25 - 2 -
Assisténcia 9953 6158 198 -308
Diversos 761 643 -7 -139
Total 24374 16 347 -1811 -3362

Em 2016, os valores de balanco incluem valores de alteracdao de
perimetro de consolidacdo no montante de 10 098 milhares de euros.
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A provisdo matematica do ramo Vida refletida no passivo e a respetiva
variagao anual na conta de ganhos e perdas, em 2016 e 2015, sao
analisadas como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Saldo em 1 de Janeiro 271628 | 278831
Variacdo do ano -34 202 -11622
Incorporagao de participagao nos resultados 261 91
Alteragdes no perimetro de consolidagao 393970 -
QOutros movimentos 22924 4328
Saldo em 31 de Dezembro 654581 | 271628

Os valores de Outros movimentos em 2016 e 2015 referem-se a
reclassificacdes de produtos que passaram a ter provisdao para
participacdo nos resultados discricionaria.

A provisdo matematica de resseguro cedido refletida no ativo e a

respetiva variagao anual na conta de ganhos e perdas sao analisadas
como segue:

(milhares de euros)

Saldo Variagdo de Ganhos
de Balango e Perdas

Produtos

2016 2015 2016 2015
Tradicionais 1004 666 103 20
Capitalizagdo com participacao R _ ~ _

nos resultados

Total 1004 666 103 20

Em 2016, osvalores de balancoincluemvalores de alteracao de perimetro
de consolidacdo no montante de 235 milhares de euros.

A provisao para sinistros de seguro direto e resseguro aceite refletida
no passivo e a respetiva variagdo anual na conta de ganhos e perdas é

analisada como segue:

(milhares de euros)

Saldo Variagdo de

FEmeS) @ CEmES de Balango Ganhos e Perdas

2016 2015 2016 2015
Vida
Tradicionais 18956 6197 2895 2254
Capitalizagdo com part. resultados 27518 9520 10653 3409
Nao Vida
Acidentes de trabalho 533289 225892 39007 3321
Acidentes pessoais e doenca 16 196 10526 136 36
Incéndio e outros danos 42202 29944 1479 -9215
Automével 219 567 136102 -1518 -371
Maritimo, aéreo e transportes 3745 3394 -494 -2 550
Responsabilidade civil geral 30041 23269 -1742 4368
Crédito e caugao 236 22 -3 -
Protecdo juridica 13 18 -6 9
Assisténcia 10 10 2 -4
Diversos 3255 2111 1049 -1068
Total 895 028 447 005 51458 189
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Em 2016, os valores de balanco incluem valores de alteracdo de
perimetro de consolidagdo no montante de 403 098 milhares de euros.

No saldo da provisdo para sinistros de Acidentes de Trabalho esta
incluido o montante de 408 892 milhares de euros (2015: 165 146
milhares de euros) referente a provisdo matematica para Acidentes de
Trabalho. Neste saldo da provisdo matematica estd incluido o resultado
obtido pelo teste de adequacao de responsabilidades, que em 2016 e
2015 foi nulo, e uma provisao para as contribui¢cdes para o Fundo de
Acidentes de Trabalho no montante de 22 009 milhares de euros (2015:
10 520 milhares de euros).

O Grupo procedeu a alteracdo dos pressupostos atuariais utilizados
no calculo das provisdes matematicas do ramo Acidentes de Trabalho
e do respetivo teste de adequacao com referéncia a 31 de dezembro
de 2016. Neste contexto, (i) a taxa de desconto utilizada no calculo
destas provisdes foi alterada para 2,75% (4,0%: 2015), (i) a tdbua de
mortalidade TD 88/90 foi substituida por 95% da tabua de mortalidade
TD 88/90, para a populagdo masculina, e a tabua de mortalidade TV
88/90 foi substituida por 95% da tdbua de mortalidade TV 88/90, para a
populacdo feminina, e (iii) a taxa de despesas, na marca Tranquilidade,
foi alterada de 2,0% para 1,5%.

O efeito da alteracdo dos pressupostos atuariais resultou num acréscimo
das responsabilidades com acidentes de trabalho registadas pelo
Grupo em 31 de dezembro de 2016 e numa diminuicao dos resultados
do exercicio no montante de 17,3 milhdes de euros (13,5 milhdes de
euros apds considerado o respetivo efeito fiscal), referentes a carteira
Tranquilidade. Relativamente ao efeito do mesmo tema na carteira
Acoreana o impacto correspondente ascende ao montante de 25,9
milhdes de euros (20 milhdes de euros apés considerado o respetivo
efeito fiscal), encontrando-se este efeito incluido na mensuracao
das provisdes técnicas ao justo valor de acordo com os requisitos da
IFRS 3 - Concentracdes em atividades empresariais.

Relativamente a carteira adquirida da Acoreana Seguros, S.A., em 5 de
agosto de 2016, para efeitos de determinagao do respetivo justo valor,
asresponsabilidades foram descontadas tendo em consideracdo a curva
da EIOPA (taxa de juro sem risco) com ajustamento de volatilidade.

O saldo da provisao para sinistros inclui uma provisao estimada no
montante de 41 065 milhares de euros (2015: 27 185 milhares de euros)
relativo a sinistros ocorridos até 31 de dezembro de 2016 e ainda
ndo reportados (IBNR). Inclui ainda uma estimativa no montante de
16 618 milhares de euros (2015: 12 069 milhares de euros) para encargos
de gestdo relativos a regularizacdo dos sinistros pendentes declarados.
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O desenvolvimento da provisdo para sinistros ocorridos em exercicios
anteriores e dos seus reajustamentos, é analisado como segue:

(milhares de euros)

Prf)vﬁséo para Sinistros* Provisdo para Reajustamentos
Camos/ Gruposcepamos OIS P St en (0@ -0
(1) (2) (3)

Vida **
Produtos de risco 4162 1062 3671 571
2w
N&o Vida
Acidentes e doenca 236418 38578 214313 16 473
Incéndio e outros danos 29944 12766 15415 -1763
Automovel

- Responsabilidade civil 111696 34416 75516 -1764

- Outras coberturas 24 406 10308 10548 -3550
Maritimo, aéreo e transportes 3394 1144 1621 -629
Responsabilidade civil geral 23269 3201 19056 -1012
Crédito e caucao 22 -33 13 -42
Protecdo juridica 18 26 8 16
Assisténcia 10 - 6 -4
Diversos 2111 1248 428 -435
Total 435970 102716 340 787 7533

* Sinistros ocorridos no ano de 2015 e anteriores.
“*N&o inclui produtos financeiros.

No grupo de ramos Acidentes e Doencga, os ajustamentos no ramo
Acidentes de Trabalho devem-se principalmente ao aumento das
provisdes matematicas devido a reducdo da taxa de juro e alteracdo de
pressupostos de tabua de mortalidade e de taxa de desconto utilizados
no seu calculo. De referir ainda o facto de o mapa ndo considerar os
rendimentos financeiros afetos as Provisdes Matematicas.

Nos grupos de ramos Incéndio e Outros Danos e Automovel, os
reajustamentos devem-se sobretudo a uma maior celeridade na
regularizacdo dos sinistros permitindo uma redug¢dao dos custos com
sinistros e a reavaliacdo das provisGes necessarias para 0S anos
anteriores.

No ramo Vida os reajustamentos devem-se sobretudo a um processo
de reavaliagdo das provisdes para sinistros tendo em aten¢do a sua
adequacdo as responsabilidades efetivas.

Os outros reajustamentos resultam da gestdo corrente da funcao
gestdo de sinistros, ndo sendo significativos face ao montante global da
provisdo para sinistros constituida.
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A provisao para sinistros de resseguro cedido refletida no ativo e a
respetiva variagdo anual na conta de ganhos e perdas é analisada como

segue:

Saldo

Ramos/ Grupos de Ramos EEEHEES

2016 2015
Vida
Tradicionais 2961 568
Capitalizacdo com part. resultados - -
N&o Vida
Acidentes de trabalho 5666 5428
Acidentes pessoais e doenga 782 515
Incéndio e outros danos 20620 14 486
Automovel 13329 7515
Maritimo, aéreo e transportes 1068 1174
Responsabilidade civil geral 8273 7917
Crédito e caucao 393 4
Protecdo juridica - -
Assisténcia 9 8
Diversos 2991 1643
Total 56 092 39 258

Em 2016, os valores

de

(milhares de euros)

Variacao de
Ganhos e Perdas

2016

698

-98
193
1998
495
-214
-757

1291
3619

2015

440

-195
342
-5774
-1909
-861
4370

balanco incluem valores de alteragdo de

perimetro de consolidacdo no montante de 13 544 milhares de euros.

O saldo da provisdao para sinistros de resseguro cedido inclui uma
provisdo estimada no montante de 2 014 milhares de euros (2015:
2120 milhares de euros) relativo a sinistros ocorridos até 31 de dezembro
de 2016 e ainda ndo reportados (IBNR).

A discriminacdo dos custos com sinistros
analisada como segue:
Montantes Montantes Variagdo
Pagos - Pagos -  da Provisdo
Prestacoes Custos de para
Ramos/ Grupos de Ramos (1) Gestdo de Sinistros
Sinistros (3)
Imputados
2
Vida
Tradicionais 19630 545 2890
Capitalizagdo com part. 38356 697 10 658
resultados
N&o Vida
Acidentes e doenga 114 420 5910 39033
Incéndio e outros danos 37215 2317 1463
Automével
- Responsabilidade civil 90 790 7235 -2539
- Outras coberturas 52305 2997 2684
Maritimo, aéreo e transportes 2266 176 -493
Responsabilidade civil geral 4493 560 -1754
Crédito e caugao -39 -3
Protecdo juridica 26 4 -5
Assisténcia - - 2
Diversos 1427 17 1050
Total 360 889 20459 52986
Resseguro aceite 931 - -1528
Total Geral 361 820 20459 51458

do exercicio de 2016 é

(milhares de euros)

Custos com
Sinistros

@)=1)+@2)+@)

23065

49711

159 363
40995

95 487
57 985
1949
3299

2493
434334
-597
433737

A discriminacdo dos custos com

analisada como segue:

CONTAS CONSOLIDADAS

Montantes Montantes
Pagos - Pagos -
Prestagoes Custos de
Ramos/ Grupos de Ramos (1) Gestdo de
Sinistros
Imputados
(2)
Vida
Tradicionais 13723 385
Capitalizagcdo com part. 22016 R
resultados
N&o Vida
Acidentes e doenca 81874 3290
Incéndio e outros danos 35513 1467
Automével
- Responsabilidade civil 61738 4427
- Outras coberturas 34 666 1845
Maritimo, aéreo e transportes 2900 143
Responsabilidade civil geral 4814 411
Crédito e caucao 133 1
Protecdo juridica 14 4
Assisténcia -
Diversos 1738 7
Total 259129 11980
Resseguro aceite 3445 -
Total Geral 262574 11980

A provisdo para participacdo nos resultados

Variagao
da Provisao
para
Sinistros

(3)

refletida

respetiva variagao anual na conta de ganhos e perdas

como segue:

sinistros do exercicio de 2015 é

(milhares de euros)

Custos com

Sinistros

@)=1)+@2)+B)

16 362

25425

88535
27 805

65115
38509
400
9591
134

27

-4

678
272577
2166
274743

no passivo e a
sdo analisadas

(milhares de euros)

Variacao de Ganhos

Saldo
Ramos/ Grupos de Ramos ey
2016 2015
Vida 20812 4249
Nao vida
Acidentes e doenca - 3
Total 20812 4252

e Perdas

2016

-738

-741

2015

2152

-1044
1108

A provisdo para participagdo nos resultados de Vida e Nao-Vida refletida
no passivo apresentou a seguinte evolugdo em 2016 e 2015:

Saldo em 1 de Janeiro

Ateragdes do perimetro de consolidagao

Dotacgdo do ano

Pagamentos

Incorporagdo em provisdao matematica

Variagdo participagdo a atribuir (shadow accounting)

Saldo em 31 de Dezembro
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(milhares de euros)

2016

4252
17992
4211
-7213
1570
20812

2015

8 205
1108
-1481

-91
-3491
4252



RELATORIO & CONTAS

2016

CONTAS CONSOLIDADAS

O calculo da provisdo para participacdo nos resultados é efetuado,
apoélice a apdlice.

Relativamente aos produtos financeiros, o seu valor foi verificado em
funcao do juro técnico de cada produto. No caso dos produtos de risco
de apdlices de grupo, os valores sdo calculados de acordo com a Conta
de Participacao nos Resultados definida em cada apdlice.

A provisao para participagdo nos resultados de resseguro cedido
refletida no ativo e a respetiva variagdo anual na conta de ganhos e

perdas sao analisadas como segue:

(milhares de euros)

Saldo Variacdo de Ganhos
Produtos de Balango e Perdas
2016 2015 2016 2015
Tradicionais 4 547 -543 -254
Capitalizagcdo com participagao _ _ R ~
nos resultados
Total 4 547 -543 -254

A provisao para participagdo nos resultados de resseguro cedido
refletida no ativo apresentou a seguinte evolugdo em 2016 e 2015:

(milhares de euros)

2016 2015
Saldo em 1 de Janeiro 547 801
Dotagdes do ano -543 775
Recebimentos - -1029
Saldo em 31 de Dezembro 4 547

A provisdo para compromissos de taxa refletida no passivo e a respetiva
variacdo anual na conta de ganhos e perdas sdo analisadas como segue:

(milhares de euros)

Saldo Variacdo de Ganhos

de Balango e Perdas
Produtos

2016 2015 2016 2015
Tradicionais 8870 998 7872 -701
Capitalizagcdo com participagdo 366 135 531 191

nos resultados

Total 9236 1133 8103 -892

A provisdo para estabilizacdo de carteira refletida no passivo é analisada
como segue:

(milhares de euros)

Saldo Variacao de Ganhos

de Balango e Perdas
Produtos

2016 2015 2016 2015
Tradicionais 127 - 127 -
Capitalizacdo com participagao ~ ~ R ~

nos resultados

Total 127 = 127 =

A provisdo para desvios de sinistralidade refletida no passivo e a
respetiva variagao anual na conta de ganhos e perdas sao analisadas
como segue:

(milhares de euros)

Saldo Variacdo de

FETies) @Res e Rams de Balango Ganhos e Perdas

2016 2015 2016 2015
Acidentes e doenga - - - -
Incéndio e outros danos 12288 7708 871 664
Automovel - - - -
Maritimo, aéreo e transportes - - - -
Responsabilidade civil geral 1305 - - -
Crédito e caucao 842 568 48 -1
Protecdo juridica - - - -
Assisténcia - - - -
Diversos 94 87 6 6
Total 14529 8363 925 669

Em 2016, os valores de balancoincluemvalores de alteracao de perimetro
de consolidacao no montante de 5 241 milhares de euros.

A provisao para riscos em curso refletida no passivo e a respetiva
variagao anual na conta de ganhos e perdas sdo analisadas como segue:

(milhares de euros)

Saldo Variagdo de

FETTes) G es el FEms de Balango Ganhos e Perdas

2016 2015 2016 2015
Acidentes e doenca 13872 3909 -951 -1751
Incéndio e outros danos 71 818 -747 -2522
Automoével 2864 9377 -6 514 1317
Maritimo, aéreo e transportes 63 106 -35 33
Responsabilidade civil geral - - - -38
Crédito e caucao - - - -
Protecdo juridica - - - -
Assisténcia 530 584 -55 7
Diversos 113 105 8 9
Total 17513 14 899 -8 294 -2945

Em 2016, os valores de balanco incluem valores de alteracdo de
perimetro de consolidagdo no montante de 10 913 milhares de euros.

De acordo com a Norma Regulamentar 10/2016-R de 15 de setembro,
os custos com caracter extraordindrio incluindo os custos com
pessoal relativos a pré-reformas e a indemnizacdes ou compensacoes
concedidas aos empregados das empresas de seguros a titulo de
rescisdes de contratos de trabalho por mutuo acordo, provenientes
de forma inequivoca e devidamente comprovada de processos de
reestruturacdo ndo integrados no ambito de operagdes de concentragdo
de empresas, podem ndo ser considerados no calculo da provisdo para
riscos em curso.

Ao abrigo desta Norma, o calculo da provisdo para riscos em curso foi
alvo de um procedimento extraordindrio, solicitado por algumas
empresas de seguros do Grupo, e devidamente aprovado pela ASF,
através do qual se teve em consideracdo o caracter especial e particular
de operacoes de concentracdo de empresas.
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De referir que desde a sua aquisicao pela Apollo Global Management,
o Grupo foi interveniente em diversos processos de concentracao de
empresas tendo durante o exercicio de 2016 adquirido 100% do capital
social da Acoreana Seguros, S.A. O acréscimo de custos daf resultante,
iria provocar um aumento no valor da provisdo para riscos em curso nao
relacionado com insuficiéncias tarifarias.

Assim, o Grupo considerou que o montante de 10 540 milhares de
euros, relativo a custos com assessoria de projetos, custos incorridos
com pessoal de caradter extraordinario relativos a indemnizacdes ou
compensacbes concedidas a colaboradores decorrentes de rescisdes
por mutuo acordo e o impacto do curtailment ao nivel dos planos de
beneficios, em nadarepresentam os niveis recorrentes associados a uma
operagao em curso normal, pelo que o Grupo optou por ndo considerar
os referidos montantes para efeitos de calculo desta provisao.

Os valores de outras provisdes técnicas liquidas de resseguro expressas
naconta de ganhos e perdas correspondem a soma da variagdo expressa
acima nos quadros de provisao para desvios de sinistralidade de seguro
direto e de provisao para riscos em curso de seguro direto.

NATUREZA E EXTENSAO DOS RISCOS ESPECIFICOS
DE SEGUROS

Com a introdugdao do regime de Solvéncia Il, o Grupo desenvolveu a
sua estrutura e os seus procedimentos no sentido de se dotar das
ferramentas necessarias para dar resposta as exigéncias de Gestdo de
Risco.

O Grupo mantém o seu Comité de Gestdo de Risco Global, que tem
como principais responsabilidades, analisar e verificar a conformidade
das decisdes tomadas pelo Grupo com a estratégia e as politicas
estabelecidas para a gestao do risco, sistema de controlo interno e
compliance.

Apés a introducdo do Comité de Gestdo de Risco Global, foram criados
grupos de trabalho de riscos econémicos e financeiros que tém como
principais atribuicoes:

Orientar a introdu¢do de modelos de gestao de risco integrados,
bem como modelos de capital econémico, aprovados pelo Conselho
de Administracao;

Validar, numa perspetiva técnica, a modelagdo dos riscos técnicos e
dos riscos financeiros, a serem elaborados pelo Departamento de
Risco Global e aprovados pelo Conselho de Administragdo;
Desenvolver indicadores de tolerancia com base nos modelos e
monitorizar as variagdes dos indicadores;

Desenvolver mecanismos de controlo de riscos considerando o
apetite ao risco e as respetivas tolerancias definidos pelo Conselho
de Administracao;

Definir estratégias integradas de mitigagdo de risco, numa légica
de adequacgao de ativos e passivos para analise em sede de Comité
de Gestdo de Risco Global.

Neste ambito sdo também monitorizados os diversos riscos a que o
Grupo se encontra sujeita e propostos planos de acdo para mitigacdo
dos mesmos ao Conselho de Administracdo, quando tal se justificar.

Paralelamente a definigdo e divulgacdo de politicas associadas as varias
atividades de negécio (Investimentos, Subscricdo, Resseguro, etc.), o
Grupo desenvolveu uma Politica de Gestao de Risco que visa estabelecer
limites e tolerancias do Grupo e definir um conjunto de agées prioritarias
e urgentes a implementar em caso de quebras de capital.
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Relativamente ao risco especifico de seguros, o mesmo corresponde
ao risco inerente a comercializacdo de contratos de seguros, desenho
de produtos e respetiva tarifacdo, ao processo de subscricdo e de
provisionamento das responsabilidades e a gestdo dos sinistros e do
resseguro.

Nos seguros do ramo Vida, o risco pode ser subdividido em riscos
biométricos (Longevidade, Mortalidade, Invalidez), Risco de Despesas,
Risco de Revisao, Risco de Lapses e Risco Catastrofico.

Nos seguros do ramo Nao-Vida, o risco pode ser subdividido em Risco de
Prémios, Risco de Reservas, Risco de Lapses e Risco Catastrofico.

Nos seguros do ramo Nao-Vida classificados como “Health” em
Solvénciall - Acidentes Pessoais, Salide e Acidentes de Trabalho - o risco
é tratado da seguinte forma:

. PensGes de Acidentes de Trabalho e Assisténcia Vitalicia sdo
considerados riscos de salde avaliados com técnicas semelhantes
as dos seguros de vida e, como tal, o seu risco subdivide-se de forma
andloga ao dos produtos Vida.

- Sinistros gerais de AT e sinistros de AP e Salde sdo tratados como
N&o-Vida e os seus riscos subdividem-se de forma analoga.

Os processos de subscrigdo, provisionamento e resseguro encontram-
-sedevidamente documentados no que respeita as principais atividades,
riscos e controlos no relatério de politica de risco.

Em termos sucintos, os mecanismos de controlo de maior relevancia
sdo:

» Delegacao de Competéncias definida formalmente para os
diferentes processos;

- Segregacdo de func¢des entre as dreas que procedem a andlise de
risco, que elaboram tarifarios, que emitem pareceres técnicos e que
procedem a emissao das apdlices;

- Acesso limitado as diferentes aplicacdes de acordo com o respetivo
perfil de utilizador;

- Digitalizacdo da documentagao nos processos de emissdo e na
gestdo de sinistros;

« Procedimentos de conferéncias casuisticas, relatérios de excecdo e
auditorias;

. Politicaderecrutamentoeformacdoadequadaasresponsabilidades
e complexidade técnica das diferentes funcdes.

O nivel de provisdes é acompanhado mensalmente, com principal
enfoque nas provisdes para sinistros sobre as quais sao efetuadas
andlises regulares sobre a suficiéncia das mesmas, estando inclusive
implementados modelos de avaliacdo com recurso a modelos
estocdsticos.

Os eventuais ajustamentos resultantes de alteragcSes nas estimativas
das provisdes sao refletidos nos resultados correntes de exploracdo. No
entanto, devido ao facto da constituicdo das provisdes para sinistros
ser um processo necessariamente incerto, ndo pode haver garantias de
que as perdas efetivas ndo sejam superiores as estimadas, estando este
risco coberto pelo capital suplementar de solvéncia.
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A evolugdo da comparacdo entre i) os montantes pagos dos ramos
Ndo-Vida, liquidos de reembolsos, sem custos de gestdo, brutos de
resseguro e excluindo as provisdes matemdticas de Acidentes de
Trabalho e ii) a estimativa final do custo, é como segue:

Montantes Pagos Liquidos de Reembolsos (Valores Acumulados)

Ano de Ocorréncia

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Anos decorridos
0 172931 206 721 203512 237626 236 495 226 700
1 264 532 306 169 317 476 358391 341803 328 281
2 284 455 329944 347 970 383391 363125 351829
3 295 608 342503 362 827 395329 374118 365156
4 299935 348 998 369912 403580 379458 370723
5 304578 353282 375089 410214 383758
6 307 798 359158 377835 414548
7 311532 361693 381203
8 313476 363619
9 314 504
Estimativa Final do Custo com Sinistros Liquidos de Reembolsos
Ano de Ocorréncia
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Anos decorridos

[ 364 978 407 898 398229 434023 397 411 393793
1 345572 391712 397715 431281 402057 387 096
2 343767 396 434 404 384 438271 403 487 388828
3 337658 385509 396 449 428 598 401 755 390 357
4 329963 379282 391028 426 586 400511 390413
5 326125 375951 389925 425883 401 815
6 323871 373325 389 074 428 858
7 323832 372912 389 968
8 322896 372875
9 323035

O Grupo pratica uma politica de resseguro que tem como objetivo
primordial a protecdo ao impacto de grandes sinistros ou de eventos
catastréficos, mitigando o risco, reduzindo a necessidade de capital
e protegendo os interesses dos seus tomadores, segurados, outros
beneficidrios de seguros, acionistas e trabalhadores.
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2013

240781
340519
362834
375874

2013

398437
392668
400612
405 148

2014

229333
329132
352612

2014

384823
392917
400628

(milhares de euros)

2015 2016
219856 221562
313 660

(milhares de euros)

2015 2016
364 180 366 782
364 804
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Para a sua persecugao, o Grupo contrata o tipo de resseguro mais
adequado a mitigacdo dos riscos aceites, baseada em tratados
proporcionais e ndo proporcionais, conforme quadros seguintes:

Ramos N&o-Vida Tipo de Resseguro

Assisténcia Proporcional

Caucdes Proporcional
Caugdes (fidelidade) Proporcional
Engenharia Proporcional
Incéndio (riscos simples) Proporcional
Incéndio (condominio) Proporcional
Incéndio e perda de lucros (estabelecimento e riscos industriais) Proporcional
Incéndio e outros danos (protecdo retencdo-catdstrofes) N3o Proporcional
Incéndio e outros danos (protecdo retencao-catastrofes-sub-layer) N&o Proporcional
Incéndio e outros danos (protecao retencdo-agregada) N3o Proporcional
Saude (doencas graves) Proporcional
Salde (despesas médicas) N&o Proporcional
Salde (despesas médicas especificas) N&o Proporcional
Responsabilidade civil geral Nao Proporcional
Responsabilidade civil ambiental Proporcional
Responsabilidade civil profissionais de satde Proporcional
Responsabilidade civil administradores (art® 396) Proporcional
Responsabilidade civil d&o Proporcional
Maritimo (carga) Proporcional
Maritimo (cascos) Proporcional
Maritimo (cascos-frotas) Proporcional
Maritimo (protecdo retencao) N&o Proporcional
Automével (responsabilidade civil) N&o Proporcional
Automével (danos proprios) Nao Proporcional
Acidentes pessoais N3o Proporcional
Acidentes pessoais (protegdo ao crédito) Proporcional

Acidentes de trabalho N3o Proporcional

Ramos Vida Tipo de Resseguro

Vida crédito habitacdo Proporcional

Vida grupo Proporcional
Vida individual Proporcional
Vida VTCC2.0 Proporcional

Vida profissionais de satde Proporcional

Vida + cool Proporcional
Vida catastrofes N&o Proporcional
Vida protecdo de cumulos Nao Proporcional
Assisténcia Proporcional
Saude Proporcional
Vida prote¢do aos prémios Proporcional
Vida grupo contributivo Proporcional
Vida grupo ndo contributivo Proporcional
Vida gestdo de tesouraria Banif Proporcional

Capitalizacao/ PPR Proporcional

A andlise de sensibilidade do risco de seguros, tendo em atencgdo as suas
principais condicionantes, é como segue:

Impacto no Resultado
Antes de Impostos

Cendrios
2016 2015
o . .
Aumepto de 5% nos custos com sinistros do exercicio, 229731 -17 099
liquidos de resseguro
o ~
Aumento de 10% nos custos de exploracao, 221188 -15425
liquidos de resseguro
; o ) . -
Descida de 10% na mortalidade dos atuais pensionistas 6891 22548
de acidentes de trabalho
: N )
Descida de lp /o na mortalidade dos segurados 2883 2371
do ramo vida
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O risco de variagdes no nivel de custos com sinistros e de despesas
gerais deriva da influéncia que é exercida nestas rubricas seja por razées
de maior ocorréncia de factos geradores de custo, inflagdo ou menor
eficiéncia interna.

O risco de longevidade cobre a incerteza das perdas efetivas resultantes
das pessoas seguras viverem mais anos que o esperado e pode ser mais
relevante, por exemplo, nas pensdes matematicas do ramo Acidentes
de trabalho.

Oriscodelongevidade é gerido através do preco, da politica de subscricdo
e duma revisdo regular das tabelas de mortalidade usadas para definir
os precos e constituir as provisdes em conformidade. Quando se conclui
que a longevidade estd acima do assumido nas tabelas de mortalidade,
sdo criadas provisdes suplementares e as tabelas sdo atualizadas.

De referir, que para efeitos da andlise da sensibilidade do risco de
Mortalidade de vida, ndo sdo tidos em consideracdo os prémios futuros.

NATUREZA E EXTENSAO DO RISCO DE MERCADO, RISCO DE
CREDITO, RISCO DE LIQUIDEZ E RISCO OPERACIONAL

Risco de mercado

O risco de mercado estd normalmente associado ao risco de perda
ou a ocorréncia de alteracdes adversas na situacdo financeira do
Grupo e resulta do nivel ou da volatilidade dos precos de mercado dos
instrumentos financeiros, estando também fortemente relacionado
com o risco de mismatching entre ativos e passivos, para o qual o Grupo
dispoe de uma politica de ALM implementada.

Neste, incluem-se ainda os riscos associados ao uso de instrumentos
financeiros derivados, bem como o risco cambial, o risco de acdes, o
risco imobiliario, o risco de taxa de juro, o risco de spread e o risco de
concentracao.

A gestdo do risco de mercado é integrada no dmbito da Politica de
Investimentos, nas regras de afetacdo de ativos por classe e tipo de
emitente, através da estrutura do Comité Financeiro. As politicas de
investimento adotadas pelo Grupo, devidamente formalizadas em
documento préprio, pautam-se por prudentes niveis de aceitacdo de
risco e diversificagcdo de carteira, atendendo a evolucdo dos mercados
financeiros.

Importa ainda salientar que a Politica de Investimentos em vigor no
Grupo é proposta pelo Comité Financeiro, em articulagdo com os limites
definidos no Comité de Gestdo de Risco Global e aprovada pelo Conselho
de Administracdo, existindo desta forma uma efetiva segregacao de
competéncias nesta matéria.

Risco cambial

O risco cambial é originado pela volatilidade das taxas de cambio face ao
Euro e a analise de sensibilidade é descrita como segue:

(milhares de euros)

Impacto no Resultado

Antes de Impostos

Area de Andlise Cendrios

2016 2015

Desvalorizacdo de 10% no valor de todas

) -3316
as moedas estrangeiras face ao euro

Cambial -2888
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Risco de acbes

Oriscode acbes decorre davolatilidade dos pregcos de mercado das agdes
e pretende medir apenas o risco sistematico, dado que o ndo sistematico
é considerado no risco de concentracao.

Encontram-se expostos a este risco os titulos bolsistas detidos pelo
Grupo, bem como os fundos de investimento total ou parcialmente
compostos por estes titulos. A anadlise de sensibilidade é descrita como
segue:

(milhares de euros)

Impacto no Resultado
e nas Reservas
de Justo Valor

Area de Andlise Cenarios Antes de Imposto
2016 2015
- o
Acges Descida de 10% nos valores 23127 -8 267

de mercado bolsistas

Risco imobiliario

O risco imobilidrio é originado pela volatilidade dos precos do mercado
imobilidrio. A andlise de sensibilidade é descrita como segue:

(milhares de euros)

Impacto no Resultado
e nas Reservas
de Justo Valor

Area de Analise Cenarios Antes de Imposto
2016 2015
; o o
Iméveis Descida de 10% no valor dos iméveis 24632 13461

e fundos imobilidrios

Risco de taxa de juro

Oriscode taxade juro verifica-se em relacao a todos os ativos e passivos
cujo valor seja sensivel a alteracdes da estrutura temporal ou da
volatilidade das taxas de juro. Em termos de exposi¢do ao risco, no que
diz respeito aos ativos encontra-se sobretudo nas obrigagoes.

Os passivos estdo expostos através das pensdes ndo obrigatoriamente
remiveis de Acidentes de Trabalho e das provisGes matematicas do ramo

Vida.

O cenario de subida de taxas é o cenario que implica perda de valor para
o Grupo:

(milhares de euros)

Impacto no Resultado
e nas Reservas
de Justo Valor

Area de Andlise Cendrios Antes de Imposto
2016 2015
Taxa de juro Desu_da de lOQ b.p. na curva de taxa 95 853 41550
de juro - Efeito nos ativos
Subida de 100 b.p. na curva de taxa 83178 35576

de juro - Efeito nos ativos

(milhares de euros)

Impacto no Resultado
Antes de Impostos

Area de Andlise Cendrios
2016 2015
Taxa de juro Desu'da de 109 b.p. na curva de taxa 51672 1017
de juro - Efeito nos passivos
Subida de 100 b.p. na curva de taxa 25025 794

de juro - Efeito nos passivos

Esta analise ndo inclui o efeito da Acoreana Seguros, S.A. dado que as
provisdes técnicas foram reconhecidas ao justo valor no momento da
aquisicao (Nota 32).

Risco de spread
O risco de spread reflete a volatilidade dos spreads de crédito ao longo

da curva de taxas de juro sem risco. Os titulos expostos a este risco sao
sobretudo obrigagdes corporate.

(milhares de euros)

2016 2015
Rating

%o Valor %o Valor
AAA 22% 254 397 4% 25181
AA 20% 235255 5% 35609
A 10% 117332 28% 182870
BBB 33% 385669 42% 272667
BB 11% 125002 13% 81676
B 2% 19916 2% 11328
ccc 0% 527 0% -
Unrated 4% 42767 7% 42614
Total 100% | 1180865 100% 651 945

Estes valores ndo incluem depdsitos por se entenderem fora do ambito
de analise para o risco em causa.
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Risco de concentracao
O risco de concentracao refere-se a volatilidade adicional existente
em carteiras muito concentradas e as perdas parciais ou totais pelo
incumprimento do emissor. A sua distribuicdo por setores de atividade é
analisada como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Setor de Atividade

%o Valor % Valor
Recursos basicos 1% 17 330 2% 16178
Comunicacoes 3% 42334 2% 14561
Bens consumiveis (ciclico) 2% 34169 4% 31107
Bens consumiveis (ndo-ciclico) 4% 50 899 6% 46 951
Energia 3% 45703 3% 20349
Financeiro 15% 206 340 43% 337817
Fundos 12% 175 251 3% 19607
Divida publica 50% 712136 24% 188395
Industrial 3% 45088 4% 31189
Medicina 0% 1918 0% 1000
Tecnologia 0% 5174 1% 11394
Servigos publicos/ coletivos 5% 69 084 7% 55793
Outros 0% 6713 0% 2971
Total 100% 1412139 100% 777 312

Os valores englobam as rubricas de Investimentos em associadas
e empreendimentos conjuntos, Ativos financeiros detidos para
negociacao, Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial
ao justo valor através de ganhos e perdas, Ativos disponiveis para venda
e os suprimentos e prestacdes acessoérias da rubrica de Empréstimos
concedidos. Da rubrica Ativos disponiveis para venda sao excluidos
os fundos de investimento imobilidrio por razées de coeréncia com a
ndo inclusdo também nesta andlise dos investimentos em Terrenos e
edificios.

Estes valores ndo incluem depdsitos por se entenderem fora do &mbito
de analise para o risco em causa.

Risco de liquidez

Oriscode liquidez advém da possibilidade do Grupo ndo deter ativos com
liquidez suficiente para fazer face aos requisitos de fluxos monetarios
necessdrios ao cumprimento das obrigacdes para com os tomadores
de seguros e outros credores a medida que elas se vencam. Importa
salientar que para efeitos de mitigacdo deste risco, o Grupo elabora um
plano de tesouraria em base mensal, ajustado semanalmente as suas
necessidades/ excedentes de capital.

A andlise de maturidade e dos fluxos estimados dos ativos e passivos
alvo deste tipo de risco, em 31 de dezembro de 2016 e 2015, é como

segue:

(milhares de euros)

p— <1 13 312 1-5 >5 Sem Total
Més Meses Meses Anos Anos Maturidade
Ativos financeiros 83358 | 90115 | 49980 343346 | 923572 306069 | 1796440
Passivos
financeiros 17357 | 55260 | 94870 309103 | 426410 5689 | 908689
e provisao
matemadtica
Liquido 66001 | 34855 -44890 34243 | 497162 300380 | 887751

(milhares de euros)

2015 <1 1-3 3-12 1-5 >5 Sem Total
Més Meses Meses Anos Anos Maturidade
Ativos financeiros 24107 | 55524 | 42067 | 262319 | 468457 173235 | 1025709
Passivos
financeiros 5166 | 35016 | 33614 | 173676 | 242795 23579 | 513846
€ provisao
matemdtica
Liquido 18941 20508 8453 | 88643 | 225662 149656 | 511863

Risco de crédito

O risco de crédito corresponde as perdas possiveis por incumprimento
ou deterioracdo nos niveis de crédito das contrapartes que se encontrem
a mitigar o risco existente, como os contratos de resseguro ou derivados,
montantes a receber provenientes de mediadores, assim como outras
exposicoes ao crédito que ndo tenham sido considerados no risco de
spread.

Como procedimento de controlo é sistematicamente monitorizada
a evolugdo dos montantes e a antiguidade dos prémios em divida. Na
selecdo dos bancos depositarios e dos resseguradores sdo tidos em
consideracdo os ratings e é acompanhada periodicamente a evolugdo
dos mesmos ao longo do ano.

A distribuicdo dos saldos de depdsitos é analisada como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Rating

%o Valor % Valor
AAA 0% - 0% -
AA 0% - 0% -
A 27% 31893 0% 21
BBB 3% 4095 0% 61
BB 14% 16 403 0% 256
B 4% 4166 0% 66
ccc 18% 21678 43% 24719
Unrated 34% 39822 56% 32592
Total 100% 118 057 100% 57715

A distribuicao dos saldos devedores dos resseguradores, sem deducgao
de imparidade, é analisada como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Rating

%o Valor %o Valor
AAA 0% - 0% -
AA 40% 5806 29% 3613
A 53% 7639 54% 6592
BBB 0% - 0% -
BB 0% - 0% -
B 0% - 0% -
ccc 0% - 0% -
Unrated 7% 950 17% 2107
Total 100% 14 395 100% 12312
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Risco operacional

O risco operacional corresponde ao risco de perdas relevantes
resultantes da inadequacdo ou falhas em processos, pessoas ou
sistemas, ou eventos externos, no ambito da atividade diaria do Grupo,
podendo subdividir-se nas seguintes categorias:

- Ma conduta profissional intencional (fraude interna);

. Atividades ilicitas efetuadas por terceiros (fraude externa);

« Prdticas relacionadas com os recursos humanos e com a seguranca
no trabalho;

. Clientes, produtos e praticas comerciais;

- Eventos externos que causem danos nos ativos fisicos;

- Interrupcao da atividade e falhas nos sistemas;

+ Riscos relacionados com os processos de negécio.

Como principais medidas de mitigagao existentes no Grupo face aos
riscos atrds identificados, destacamos os seguintes:

- Existéncia de Cédigo de Conduta;

« Atualizacdao constante de normativos internos e manuais de
procedimentos;

. Implementacao de politicas e procedimentos de prevencdo da
fraude interna e externa;

« Implementacao de medidas relacionadas com a seguranca no
acesso as instalacgoes;

+ Implementacdo de medidas relacionadas com a seguranca no
acesso as bases de dados e aos sistemas de informacao;

- Definicdo e implementacdo de politica de gestdo de recursos
humanos;

- Existéncia de programas de treino e formacdo que abranjam a
reciclagem de conhecimentos;

+ Formacao e treino dos colaboradores que interagem diretamente
com os clientes;

- Implementacao e documentacdo de um plano de recuperagao em
caso de catdstrofe e realizacdo periddica de testes e simulagdes ao
respetivo plano;

- Implementacao e documentagdao de um plano de continuidade de
negécio, bem como de procedimentos que permitam a recuperagao
das atividades e funcdes de negdcio criticas.

SOLVENCIA

Em 2015 foi transposta para o Regime Juridico Nacional a Diretiva
Solvéncia Il (Diretiva 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro de 2009), relativa ao acesso a atividade de
Seguros e resseguros e ao seu exercicio, e respetivas alteragdes, através
da Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro de 2015, que definiu a data de
entrada em vigor do novo Regime de Solvéncia Il a 1 de janeiro de 2016.

O Grupo monitoriza a solvéncia de acordo com o novo regime em vigor.
Deacordocomo que estd estabelecido nalegislagdo, os dados definitivos
da margem de solvéncia consolidada serdo divulgados publicamente
até ao dia 1 de julho de 2017, através do Relatério sobre a solvéncia e a
situacdo financeira.

De referir que durante o ano de 2016, no ambito do regime transitério
previsto na nova legislacdo, a Autoridade de Supervisdao de
Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) aprovou a utilizacdo da medida
transitoria aplicavel as provisdes técnicas. Adicionalmente, foram
também aprovados pela ASF o ajustamento de volatilidade e fundos
complementares.

ADEQUACAO DOS PREMIOS E DAS PROVISOES

Relativamente a adequacdo dos prémios, procede-se anualmente
a andlise das bases técnicas e dos principios e regras atuariais
utilizados para a construcdo das tarifas relativamente aos referidos
seguros, verificando nomeadamente, dentro do que é razodvel prever,
a adequacdo dos prémios praticados a uma base atuarial prudente
de forma a garantirem os compromissos, assumidos pelo Grupo,
decorrentes dos sinistros associados aos seguros em causa.

Em termos gerais, a politica de provisionamento do Grupo é de natureza

prudencial, utilizando métodos atuarialmente reconhecidos e cumprindo
os normativos regulamentares e legais.

RACIOS DE ATIVIDADE

Os principais racios de atividade de N3o-Vida, brutos de resseguro, sdo
como segue:

(%)

2016 2015
Racio de sinistralidade @ 71,6% 63,8%
Récio de aquisi¢cao 20,7% 20,8%
Racio administrativo © 8,1% 9,6%
Racio Combinado 100,4% 94,2%

a) (Custos com sinistros + custos imputados + variacao das provisdes técnicas + outros custos - proveitos técnicos)/
prémios adquiridos.

b) (Remuneragdes de mediacdo de aquisicdo + custos imputados + variacdo dos custos de aquisi¢ao diferidos)/
prémios brutos emitidos.

c) (Remuneragdes de mediagdo administrativas + custos imputados)/ prémios brutos emitidos.

Os principais racios de atividade de Vida, brutos de resseguro, sdo como
segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Sinistros/ prémios (IFRS 4) 240,7% 114,6%
Beneficios pagos/ depésitos recebidos (IAS 39) 1797,3% 423.1%
Custos de aquisicao/ (prémios + depdsitos recebidos) 11,3% 15,5%
Custos administrativos/ (prémios + depdsitos recebidos) 5,4% 8,5%

MONTANTES RECUPERAVEIS DE SINISTROS

Os montantes recuperaveis, relativamente a prestacoes efetuadas
pela ocorréncia de sinistros, provenientes da aquisi¢cdo dos direitos ou
da obtencdo da propriedade, e o risco de ndo cobranca dos mesmos
encontram-se incluidos nas rubricas abaixo mencionadas e ascendem
aos seguintes montantes:

(milhares de euros)

2016 2015
Contas a receber 9 864 2662
Ajustamento de crédito de cobranca duvidosa -2059 -1659
Total Liquido 7 805 1003
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Quanto a obtencdo da propriedade legal dos bens seguros (salvados) os
montantes estdo incluidos na rubrica seguinte e sdo como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Salvados 51 63
Outras existéncias 0 3
Inventdrios 51 66

NOTA 6 - PASSIVOS POR CONTRATOS
DE INVESTIMENTO E OUTROS PASSIVOS
FINANCEIROS

A andlise dos movimentos ocorridos em passivos por contratos de
investimento é como segue:

(milhares de euros)

Financeiros Sem Unit PPR OCA's Total
Participacao Links Unit Unit
nos Resultados Links Link
SSidoladelansie 156843 9450 | 36458 | 211585 414345
de 2015
Alteracdes no perimetro
. ~ - - - 3 3
da consolidagao
Passivos adicionais
do periodo, liquido 7192 731 241 - 8164
de comissdes
Montantes pagos -26 427 -1967 -4 077 -164 158 -196 629
Juros técnicos 5041 205 -1724 -47 430 -43 908
QOutros movimentos -4 328 - - - -4 328
SSIdoslaatidE DEzsnE 138321 8428| 30898 - 177647
de 2015
Alteragdes no perimetro
. ~ 314 124 43 1032 1514
da consolidagao
Passivos adicionais
do periodo, liquido 796 167 201 - 1164
de comissdes
Montantes pagos -5776 -1734 -3674 -984 -12169
Juros técnicos 103 93 150 251 597
QOutros movimentos -17 398 - 254 - -17 144
BB ER A ntne 116360 7078| 27872 300| 151610
de 2016

Os valores de Outros movimentos em 2016 e 2015 referem-se a
reclassificacdes de produtos que passaram a ter provisdo para
participacao nos resultados discricionaria.
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Os ganhos e perdas em passivos financeiros por contratos de
investimento podem ser analisados como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Ganho Perda Saldo Ganho Perda Saldo

Valorizados ao Justo

Valor por Ganhos 6434 -2923 3510 56 110 -6 923 49 187

e Perdas
Capitalizacao 4118 -1050 3068 52489 -5034 47 455
PPR 2316 -1873 443 3621 -1889 1732
RalolizadosiacCuto -l 4107 -a1l07 9| -5288| -5279

Amortizado
Capitalizacao - -3233 -3233 9 -2996 -2987
PPR - -874 -874 - -2292 -2292
Total 6434 -7031 -597 56119 | -12211 43 908

Os montantes apresentados nas demonstracdes financeiras incluem
também os valores das Notas 17 e 18, pelo que a andlise deve ser feita
em conjunto com as referidas notas.

O valor dos passivos financeiros de contratos Unit Linked, no valor
total de 35 250 milhares de euros (2015: 39 326 milhares de euros)
corresponde ao nivel 2 do método de valorizagdo, de acordo com os
niveis prescritos no IFRS13, dado serem instrumentos financeiros
valorizados de acordo com cotacdes disponiveis (ndo ajustadas) em
mercados oficiais e com cotagdes divulgados por entidades fornecedoras
de precos de transagdes em mercados liquidos.

A decomposicdo da rubrica de Outros passivos financeiros pode ser
analisada como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Outros passivos financeiros
Depésitos recebidos de resseguradores 11722 650
Derivados 1040 228
Empréstimos bancérios 0 2107
Passivos subordinados 8540 0
Qutros 12525 1188
Valor de Balango 33827 4173

Os Depdsitos recebidos de resseguradores representam o valor das
caugdes prestadas por resseguradores, em consequéncia da aceitagao
de riscos e do recebimento de prémios de operacdes originadas pelo
negdcio de resseguro cedido.

Os valores de Outros registados em 2016 e 2015 dizem respeito a saldos
bancdrios credores que se verificam, fruto de uma gestdo financeira
otimizada, tendo em atencdo valores que se encontram emitidos de
meios de pagamento mas ainda ndo descontados, e ainda a operagdes
financeiras em fase de regularizacdo tendo em atengao as suas datas
valor e a instrumentos financeiros derivados com valor negativo.
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Os passivos financeiros subordinados

composicao e detalhe:

apresentam a seguinte

(milhares de euros)

2016
Montante Taxa Maturidade
Empréstimo obrigacionista 8 540 1,283% 17/12/17

NOTA 7 - INSTRUMENTOS FINANCEIROS

O inventario detalhado de participagées e instrumentos financeiros
é apresentado no final do anexo as demonstragdes financeiras
consolidadas através do Anexo 1, sendo o resumo da sua decomposicao
como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Ativos financeiros disponiveis para venda 1340735 658 676
Investimentos em filiais e associadas 27 256 22810
Dep6sitos a prazo 31471 18 665
At;vtcr);\:‘ér;adnecggss(;:Slaeszlélrfje;dsos ao justo valor 101 784 77721
Ativos financeiros detidos para negociacdo 483 -
Investimentos a deter até a maturidade - -
Total Participagdes e Instrumentos Financeiros 1501729 777 872
Outros ativos financeiros 16 008 4879
Total Ativos Financeiros 1517737 782751

No Anexo 1 estdo considerados em 2016, 1 040 milhares de euros de
instrumentos financeiros derivados com valor negativo que no balango
sdao apresentados na rubrica Outros passivos financeiros do Passivo
(Nota 6).

Em 31 de dezembro de 2016, a rubrica de depdsitos a prazo inclui um
montante de 16 029 milhares de euros (2015: 15 534 milhares de euros)
relativo a depésitos constituidos pela TCAS junto de bancos angolanos,
denominados essencialmente em Kwanzas Angolanos, os quais se
vencem num prazo inferior a um ano.

Os investimentos em associadas sao analisados na Nota 4, e os restantes
instrumentos financeiros sao analisados ao longo da presente Nota 7.

ATIVOS FINANCEIROS CLASSIFICADOS NO
RECONHECIMENTO INICIAL AO JUSTO VALOR ATRAVES DE
GANHOS E PERDAS

Encontram-se classificados nesta rubrica os titulos que o Grupo,
conforme previsto pela Norma IAS 39 e de acordo com a opgdo tomada
e a estratégia documentada de gestdo do risco, considera que (i) sdo
geridos e o seu desempenho é avaliado numa base de justo valor e/ ou
(ii) contém instrumentos derivados embutidos.

55

O saldo desta tipologia de ativos é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Obrigagoes e outros titulos de rendimento fixo
De emissores publicos 21677 223
De outros emissores 76 757 74265
Acbes - -
Outros titulos de rendimento variavel 3350 3233
Valor de Balango 101 784 77721
Valor de aquisicdo 101131 77 261

Em 31 de dezembro de 2016, esta rubrica inclui titulos de rendimento
fixo com derivados embutidos no montante de 13 132 milhares de
euros (2015: zero). Adicionalmente, esta rubrica inclui ainda titulos de
rendimento fixo hibridos ligados a financiamentos TIER1/2 de capital no
montante de 7 252 milhares de euros (2015: 44 759 milhares de euros).

Estes titulos encontram-se valorizados pelo seu justo valor determinado
com base nos precos indicados pelas fontes utilizadas pelo Grupo para
a totalidade do instrumento, de acordo com as condicdes de mercado
vigentes a data de referéncia das demonstracdes financeiras.

ATIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA

O saldo desta tipologia de ativo é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo
De emissores publicos 691009 | 188396
De outros emissores 391422 | 389852
Acdes 23410 45 455
Outros titulos de rendimento variavel 234894 34973
Valor de Balango 1340735 | 658676




RELATORIO & CONTAS

2016

CONTAS CONSOLIDADAS

A decomposicao dos valores finais de balanco em 31 de dezembro de
2016 e 2015 é como segue:

(milhares de euros)

Custo Juro Reserva Imparidade Valor de
Amortizado ou Decorrido  de Justo Balanco
de Aquisicao Valor
Obrigacoes e outros titulos
de rendimento fixo
De emissores plblicos 186 261 3140 -1 005 B 188396
De outros emissores 393 604 5406 -9158 - 389852
Acdes 49 896 - 587 -5028 45 455
Outros titulos iy 32605 - 3093 725 34973
de rendimento variavel
BDAER e 662 366 8546  -6483 5753 | 658676
de 2015
Obrigagdes e outros titulos
de rendimento fixo
De emissores publicos 682919 8809 -719 - 691 009
De outros emissores 382818 7724 880 - 391422
Acdes 22405 - 2534 -1529 23410
Outros titulos y 230770 - 4369 245 | 234894
de rendimento variavel
SaldolaB e IBE2E IO 1318912 16533 7064 -1774| 1340735
de 2016

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os Outros titulos de rendimento
varidvel incluem 23 554 milhares de euros e 15 366 milhares de euros,
respetivamente, relativos a participacdes detidas pelo Grupo em fundos
de investimento imobilidrio.

Os movimentos ocorridos nas perdas por imparidade podem ser
detalhados como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Saldo em 1 de Janeiro 5753 1936
Dotagdes do exercicio 2108 4498
Anulagdes do exercicio por venda de ativos -6 087 -2 650
Reversdes do exercicio - -
Alteracdes de perimetro de consolidacio - 1969
Saldo em 31 de Dezembro 1774 5753

As imparidades registadas em ganhos e perdas por via de ajustamento
de justo valor em investimentos, segregado pelas respetivas categorias,
sdo como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo - -
Acdes e outros titulos de rendimento variavel -2108 -4 498
Total -2108 -4 498

ATIVOS/  PASSIVOS
NEGOCIACAO

FINANCEIROS DETIDOS PARA

O saldo desta tipologia de ativos e passivos é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Justo Valor Justo Valor
Valor  Nocional Valor  Nocional
Derivados - contratos de forward e swap -557 45 467 -228 722870
Total -557 45 467 -228 722 870

Os investimentos realizados pelo Grupo sdo predominantemente em
euros, detendo contudo na sua carteira algumas operagdes expressas
em outras moedas. Desta forma, e sempre mediante autorizacdo do
seu Comité Financeiro, o Grupo efetuou alguns contratos de cobertura
cambial para os respetivos investimentos em divisas.

Esses contratos de cobertura cambial, apesar de ndo realizarem uma
cobertura perfeita, tentam cobrir o risco cambial do capital e do juro,
através de sucessivas renovacdes ao longo do ano, utilizando para tal
0s mecanismos de swap e forward. As variagdes do justo valor destes
instrumentos derivados sao registados diretamente na demonstracao
de ganhos e perdas, uma vez que o Grupo nao utiliza contabilidade de
cobertura por ndo se encontrarem cumpridos os requisitos definidos
para o efeito pela Norma IAS 39.

Dado que estes contratos apresentam em 2015 um justo valor negativo,
0s mesmos sao apresentados no Passivo, na rubrica Outros passivos
financeiros - Outros.

Em 2016, os contratos com justo valor positivo, no valor de 483 milhares
de euros estdo apresentados em Ativos financeiros detidos para
negociacdo e os contratos com justo valor negativo, no valor de 1.040
milhares de euros estdo apresentados no Passivo, na rubrica Outros
passivos financeiros - Outros.

INVESTIMENTOS A DETER ATE A MATURIDADE

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 nao existem ativos classificados
nesta categoria. No entanto, importa realgar que durante 2014 o Grupo
procedeu a alienacdo de ativos desta categoria, ndo cumprindo com
os requisitos definidos na IAS39 (“tainting”). Nesta base, até ao final
do exercicio de 2016 o Grupo ndo pode ter ativos classificados nesta
categoria.

OUTROS ATIVOS FINANCEIROS

Para além dos instrumentos financeiros atras descritos o Grupo detém
ainda outros ativos, conforme segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Empréstimos concedidos 7358 4426
Depésitos junto de empresas cedentes 2 2
Outros 8648 451

Total de Outros Ativos Financeiros 16 008 4879
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Em 2016 e 2015, o valor de Outros corresponde a operagdes financeiras
em fase de regularizacdo tendo em atencgao as suas datas valor.

A decomposicdo dos Outros ativos financeiros em 31 de dezembro de
2016 e 2015 é como segue:

(milhares de euros)

Custo Imparidade Valor de
Aquisicao Balango
Outros ativos financeiros
Suprimentos 3125 - 3125
Empréstimos 16 301 -15 000 1301
Outros 453 - 453
Saldo a 31 de Dezembro de 2015 19879 -15 000 4879
Outros ativos financeiros
Suprimentos 3125 - 3125
Empréstimos 19233 -15000 4233
Outros 8650 - 8650
Saldo a 31 de Dezembro de 2016 31008 -15 000 16 008

As perdas por imparidade da rubrica Empréstimos correspondem a
totalidade do empréstimo de tesouraria concedido a Espirito Santo
Financial Portugal, SGPS, S.A..

Os movimentos ocorridos nas perdas por imparidade sdo apresentados
como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Saldo em 1 de Janeiro 15000 15000
Dotagdes do exercicio - -
Anulagdes do exercicio por desreconhecimento - -
Reversdes do exercicio - -
Saldo em 31 de Dezembro 15 000 15 000

O detalhe dos empréstimos concedidos em 31 de dezembro de 2016 e
2015, é conforme segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Suprimentos 3125 3125
Empréstimos a colaboradores 2483 1301
Outros empréstimos 1750 -
Total de Empréstimos Concedidos 7358 4426

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o valor dos suprimentos corresponde
aos suprimentos concedidos ao Imocrescente - Fundo de Investimento
Imobilidrio Fechado.

JUSTO VALOR DE ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS
REGISTADOS AO CUSTO AMORTIZADO

O justo valor dos ativos e passivos financeiros que estao registados ao
custo amortizado é analisado como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Justo Valor Justo Valor
Valor Balanco Valor Balanco
Caixa e seus equivalentes 87895 | 87895 39149 39149
e depdsitos a ordem
Empréstimos e contas a receber 47 479 47 479 23544 23544
Outros devedores por operacoes de 86616 86616 80 268 80 268
seguros e outras operagdes
Outros elementos do ativo 131448 131448 146 351 146 351
Ativos Financeiros ao Custo Amortizado 353438 353438 289312 289312
Passiyos financeiros de contratos 145 981 151610 132051 138321
de investimento
Outros passivos financeiros 32787 32787 3945 3945
Outros credores por operacoes 68 671 68 671 60 398 60 398
de seguros e outras operagoes
Passivos Financeiros ao Custo Amortizado 247 439 253068 196 394 202 664

O justo valor dos passivos financeiros de contratos de investimento
é estimado contrato a contrato utilizando a melhor estimativa dos
pressupostos para a projecdo dos fluxos de caixa esperados futuros e a
taxa de juro sem risco a data da emissao.

Tendo em conta que estes ativos e passivos sao de curto prazo,
considera-se como uma estimativa razoavel para o seu justo valor, o
saldo a data do balanco.

No que diz respeito ao método utilizado de valorizacdo, de acordo
com os niveis prescritos no IFRS 13, todos os instrumentos financeiros
registados ao custo amortizado sdo de Nivel 3, exceto Caixa e seus
equivalentes e depésitos a ordem que é de Nivel 1.
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METODOLOGIAS DE VALORIZAGAO

Ovalor dos instrumentos financeiros estratificado pelo método utilizado
de valorizacdo, de acordo com os niveis prescritos no IFRS 13, é analisado

como segue:

Nivel 1

Ativos Financeiros Disponiveis para Venda
Titulos e unidades de participacao

Acdes e outros titulos
de rendimento variavel

Obrigacoes e outros titulos
de rendimento fixo

De emissores publicos
De outros emissores
Derivados

Ativos Financeiros Classificados ao Justo
Valor Através de Ganhos e Perdas

Titulos e unidades de participacao

Acdes e outros titulos
de rendimento variavel

Obrigacoes e outros titulos
de rendimento fixo

De emissores publicos
De outros emissores
Derivados

Ativos Financeiros Detidos
para Negociacio
Titulos e unidades de participacao

Acodes e outros titulos de rendimento
variavel
Obrigacoes e outros titulos
de rendimento fixo
De emissores publicos
De outros emissores
Derivados
Total Ativos Financeiros
Derivados

Total Passivos Financeiros

1310675
207 892

20926

690435
391422

42777

3077

21677
18023

1353452

2016

Nivel 2

574

574

56 255

483

483
57 312
-1040
-1040

Nivel 3

29 486
27002

2484

2752

273

2479

(milhares de euros)

Total

1340735
234894

23410

691 009
391422

101784

3350

21677
76 757

483

483
1443002
-1040
-1040
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(milhares de euros)

2015 Total
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos Financeiros Disponiveis para Venda 581 732 7572 69 372 658 676
Titulos e unidades de participagdo 12094 - 22879 34973
Acbes e outros titulos 19192 -l 26263 45 455
de rendimento varidvel
Obrigacdes e outros titulos
de rendimento fixo
De emissores publicos 188 396 - - 188 396
De outros emissores 362050 7572 20230 389852
Derivados - - - -
gt LT B I N
Titulos e unidades de participacao 3233 - - 3233
Acdes e outros titulos } B R R
de rendimento variavel
Obrigacdes e outros titulos
de rendimento fixo
De emissores publicos 223 - - 223
De outros emissores 74265 - - 74 265
Derivados - - - -
Ativos Financeiros Detidos _ _ _ _
para Negociacio
Titulos e unidades de participacao - - - -
Acbes e outros titulos de rendimento R ~ ~ ~
variavel
Obrigacdes e outros titulos
de rendimento fixo
De emissores publicos - - - -
De outros emissores - - - -
Derivados - - - -
Total Ativos Financeiros 659 453 7572 69 372 736 397
Derivados - -228 - -228
Total Passivos Financeiros = -228 = -228

Os niveis representam a seguinte descri¢do:

Nivel 1 - Instrumentos financeiros valorizados de acordo com
cotagdes disponiveis (ndo ajustadas) em mercados oficiais e
com cotacgdes divulgados por entidades fornecedoras de pregos de
transagdes em mercados liquidos.

Nivel 2 - Instrumentos financeiros valorizados de acordo com
metodologias de valorizagao internas considerando
maioritariamente parametros e varidaveis observaveis no mercado.
Nivel 3 - Instrumentos financeiros valorizados de acordo com
metodologias de valorizagdo internas considerando parametros ou
varidveis ndo observaveis no mercado e com impacto significativo
na valorizacdo do instrumento e precos fornecidos por entidades
terceiras cujos parametros utilizados ndo sdo observaveis no
mercado.
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A reconciliagdo dos ativos de Nivel 3 é como segue:

(milhares de euros)

31 Dez Valias Compras Vendas Reembolsos Imparidades Valias Ajustamentos 31 Dez
2015 Potenciais Realizadas  de Perimetro 2016
Ativos Financeiros Disponiveis para Venda 69 372 129 4268 -53 070 - -2399 858 10328 29 486
Titulos e unidades de participacao 22879 214 4268 -6 510 - -2399 -98 8648 27002
Acdes e outros titulos de rendimento varidvel 26263 -85 - -26 330 - - 956 1680 2484
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo
De emissores publicos - - - - - - - - -
De outros emissores 20230 - - -20 230 - - - - -
e : : : : : : S am am
Titulos e unidades de participacao - - - - - - - 273 273
Acdes e outros titulos de rendimento variavel - - - - - - - - -
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo
De emissores plblicos - - - - - - - -
De outros emissores - - - - - - - 2479 2479

Os Titulos e unidades de participacdo contemplados neste nivel incluem
20 715 milhares de euros relativos a unidades de participacdao em fundos
de investimento imobilidrio fechados e 6 183 milhares de euros relativos
a fundos de private equity, cujo justo valor resultou da divulgacdo do
Valor Liquido Global do Fundo (VLGF) determinado pelas sociedades
gestoras.

O patriménio desses fundos resulta de um conjunto diversificado de
ativos e passivos, valorizados nas respetivas contas ao justo valor,
por metodologias internas utilizadas pelas sociedades gestoras. Nao
sendo praticavel apresentar uma andlise de sensibilidade as diferentes
componentes dos respetivos pressupostos utilizados pelas entidades, o
impacto de uma alteragdo de +/- 10% no VLGF dos fundos, é analisado,
em 2016 e 2015, como segue:

(milhares de euros)

Impacto no Impacto na
Resultado Reserva
do Exercicio de Justo Valor
Area de Andlise Cendrios 2016 2016
Subida de 10% nos valores
de fundos de investimento - 2072
imobilidrio fechados
Descida de 10% nos valores
Fundo de fundos de investimento - -2072
de investimento imobilidrio fechados
Subida de 10% nos valores R 618
de fundos private equity
Descida de 10% nos valores
; . - -618
de fundos private equity
(milhares de euros)
Impacto no Impacto na
Resultado Reserva
do Exercicio de Justo Valor
Area de Andlise Cendrios 2015 2015
Subida de 10% nos valores
de fundos de investimento - 1183
imobilidrio fechados
Descida de 10% nos valores
Fundo de fundos de investimento - -1183
de investimento imobilidrio fechados
Subida de 10% nos valores R 751
de fundos private equity
Descida de 10% nos valores
; . - -751
de fundos private equity
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Ndo é incluida avaliacdo de impactos paraos casos de fundos auténomos
representativos de passivos de contratos de investimento em que o risco
é do tomador de seguro.

NOTA 8 - CAIXA E SEUS EQUIVALENTES
E DEPOSITOS A ORDEM

O saldo desta rubrica é analisado como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Caixa 1309 98
Depdsitos em instituicdes de crédito 86 586 39051
Total 87 895 39 149

No final de 2016, o Banco de Mogambique extinguiu a entidade bancaria
Nosso Banco, retirando-lhe o direito de exercer a atividade no pais. As
duas seguradoras do Grupo, a Tranquilidade Mogambique Companhia
de Seguros Vida, S.A. e a Tranquilidade Mocambique Companhia
de Seguros, S.A. tinham depdsitos a ordem nesta instituicdo, em
montantes que ascendiam aos 15 mil euros. Os depositantes deverdo
ser reembolsados através do Fundo de Garantia de Depdsitos, mas até
essa devolucao ndo acontecer, foi registada uma imparidade em 2016
pela totalidade dos montantes.

NOTA 9 - TERRENOS E EDIFICIOS

Conforme referido na Nota 3 acima, os terrenos e edificios detidos
pelo Grupo sdo valorizados pelo modelo do custo no caso dos iméveis
de servigo préprio, de acordo com a opgao prevista pela IAS 16, e pelo
modelo de justo valor no caso dos imdéveis de rendimento, de acordo
com o tratamento previsto pela IAS 40. Independentemente do modelo
de valorimetria sdo efetuadas avaliagdes regulares a todos os imodveis.

As avaliacoes dos terrenos e edificios, sdo efetuadas tendo em vista a
obtencdo do presumivel valor de transacdo, normalmente o valor de
mercado (justo valor), isto é, o preco pelo qual o terreno ou edificio
poderia ser vendido, a data da avaliacdo, por contrato privado entre um
vendedoreum compradorinteressados eindependentes, entendendo-se
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que o bem é objeto de uma oferta publica no mercado, que as condicdes
deste permitem uma venda regular e ordenada, e que se dispde de um
prazo normal para negociar a venda, tendo em conta a natureza do bem.

Estas avaliagdes sdo efetuadas através da ponderacdo combinada
dos métodos de avaliagdo “Comparativo de Mercado” e “Rendimento”,
e os valores respetivos conduzem as alteragdes de justo valor nas
propriedades de investimento (imdéveis de rendimento) e servem para
efeitos de teste de imparidade nos ativos tangiveis (imdveis de servigo
préprio).

O método “Comparativo de Mercado” é sempre utilizado, sendo o mesmo
suportado em evidéncias de mercado, onde é efetuada uma prospecao
de mercado de imdveis que sejam comparaveis ao imdvel objeto de
avaliacao, fundamentando-se os valores pela andlise de transacdes
de propriedades andlogas. O método do “Rendimento” consiste no
apuramento do valor do terreno ou edificio mediante o quociente entre
arenda anual efetiva e uma taxa de capitalizagdo adequada.

No caso dos imdveis de rendimento que sejam transferidos para
Ativos nao correntes detidos para venda e unidades operacionais
descontinuadas, ao abrigo do IFRS 5, os mesmos sdo avaliados de acordo
com os valores descritos nos contratos promessa de compra e venda
deduzidos de eventuais custos de alienagao.

Conforme previsto pela Norma IFRS 13 - Justo valor, as avaliacdes dos
terrenos e edificios maximizam a utilizacdo de dados observaveis
de mercado. No entanto, uma vez que a generalidade das avaliagdes
considera também dados ndo observaveis, o justo valor dos terrenos e
edificios do Grupo encontra-se classificado no nivel 3 da hierarquia de
justo valor definida pela IFRS 13.

O Grupo considera que os terrenos e edificios que detém sdo sujeitos
a sua maior e melhor utilizacdo possivel, pelo que as avaliagcdes
efetuadas para apurar o respetivo justo valor sdo preparadas tendo
em consideragdo a sua utilizacdo atual, conforme previsto pela Norma
IFRS 13 - Justo valor.

Os terrenos e edificios sdo classificados como imdveis de uso préprio
quando sejam utilizados na atividade operacional do Grupo e de
rendimento nos casos restantes. Nos casos em que, pelo seu uso ser
repartido, merecem a classificacdo de mistos, cada parte serd analisada
e valorizada separadamente. Os avaliadores responsaveis pela
valorizacdo do patriménio estdo devidamente certificados para o efeito,
encontrando-se inscritos na CMVM.

Modelo de justo valor

Os saldos e os movimentos ocorridos nos Imdveis de Rendimento em
ambos os exercicios podem ser analisados como segue:

milhares de euros)

Propriedades de Investimento - Edificios de Rendimento 2016 2015
Saldo Liquido a 1 de Janeiro 76 706 258272
Alteracdes no perimetro da consolidacao 40327 -162 474
Adicdes por aquisicao - -
Adicdes por beneficiagdes 92 188
Transferéncias -72 344 -10 824
Abates/ vendas -6 472 -10137
Variagoes justo valor 5582 1681
Saldo Liquido a 31 de Dezembro 43 891 76 706

No exercicio de 2015 e 2016, as alteragdes no perimetro de consolidacdo
correspondem, respetivamente, a alienacdo do Fundes - Fundo Especial
de Investimento Imobilidrio Fechado e a aquisicdo da Agoreana Seguros,
S.A, conforme referido na Nota 4.

Todos os imdveis de rendimento detidos diretamente pelo Grupo tém
como objetivo a obtencdo de rendas, mesmo que por alguma razao
ndo seja cobrada renda, ndo havendo portanto iméveis com o objetivo
exclusivo de valorizagao.

Ovalorreferidoem 2016 de Transferéncias corresponde, essencialmente,
a ativos imobilidrios sobre os quais, em dezembro desse ano, o Grupo
celebrou dois contratos promessa de compra e venda com data prevista
de efetiva realizacdo em data posterior a 31 de dezembro de 2016, ou
ainda a outros ativos que o Grupo manifesta uma intencdo de venda.
Decorrente desse facto foram transferidos para a rubrica de Ativos ndo
correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas
(Nota 11).

A andlise dos imoéveis de rendimento consoante a sua capacidade de
gerar renda é analisada como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Iméveis que geraram rendimentos de rendas 20339 76 605
Iméveis que ndo geraram rendimentos de rendas 23552 101
Total 43891 76 706

As quantias reconhecidas em resultados relativas a rendimentos e
custos com propriedades de investimento sdo como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Rendimentos de Rendas 4490 4374
Custos Operacionais 250 232
- em iméveis que geraram rendimentos de rendas 123 114

- em iméveis que ndo geraram rendimentos de rendas 127 118

Modelo do custo

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o saldo das rubricas de Imdveis de
Servico Préprio é analisado como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Valor Bruto 35818 46 079
Amortizacdes e imparidades acumuladas -393 -10021
Saldo Liquido a 31 de Dezembro 35425 36 058
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O movimento ocorrido nos Iméveis de Servico Préoprio em ambos os
exercicios pode ser analisado como segue:

(milhares de euros)

Ativos Tangiveis - Edificios de Servigo Préprio 2016 2015
Saldo Liquido a 1 de Janeiro 36 058 24423
Alteracdes no perimetro da consolidacao 33178 2452
Adicdes por aquisicao 543 -
Adicdes por beneficiacdes 21 186
Transferéncias -32911 10824
Abates/ vendas -123 -1271
Amortizaces do exercicio -850 -556
Diferencas de cambio -491 -
Saldo Liquido a 31 de Dezembro 35425 36 058

O valor referido em 2016 de Transferéncias corresponde a ativos
imobilidrios sobre os quais, em dezembro desse ano, o Grupo celebrou
dois contratos promessa de compra e venda com data prevista de efetiva
realizacdo em data posterior a 31 de dezembro de 2016, ou ainda a
outros ativos que o Grupo manifesta uma intencao de venda. Decorrente
desse facto foram transferidos para a rubrica de Ativos nao correntes
detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas (Nota 11).

O valor final de balangco em 2016 corresponde também ao justo valor
dos respetivos ativos tendo em atencdo a metodologia de valorizagdo
utilizada no processo de aquisigdo da Agoreana Seguros, S.A..

NOTA 10 - OUTROS ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

E INVENTARIOS

Além dos imoveis de servico préprio referidos na Nota 9, o Grupo possui
outros ativos tangiveis valorizados ao modelo do custo, que em 31 de

dezembro de 2016 e 2015 sdo analisados como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Equipamento 50318 56 502
Equipamento administrativo 5704 6256
Méaquinas e ferramentas 2033 1849
Equipamento informatico 34 607 39818
Instalagdes interiores 2685 2326
Despesas edificios arrendados 3853 2962
Material transporte 578 836
Outras imobilizagdes corpéreas 857 2455
Imobilizado em Curso - 13
Amortiza¢des Acumuladas -45 783 -51 080
Imparidades -
4535 5435
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Os movimentos ocorridos nesta rubrica, sobre o saldo liquido, sdo

analisados como segue:

(milhares de euros)

Equipamento Imobilizado Total
em Curso

Saldo a 1 de Janeiro de 2015 6151 265 6 416
Adicdes 2583 94 2677
Transferéncias - -176 -176
Amortizacdes do exercicio -2331 - -2331
Abates/ vendas -858 -170 -1028
Alteracdes no perimetro de consolidagao -123 - -123
Saldo a 31 de Dezembro de 2015 5422 13 5435
Alteracdes no perimetro de consolidacio 1240 14 1254
Adicdes 831 - 831
Transferéncias - -14 -14
Amortizacdes do exercicio -1697 - -1697
Abates/ vendas -1261 -13 -1274
Saldo a 31 de Dezembro de 2016 4535 0 4535

De referir ainda a existéncia de outros ativos, fundamentalmente
relacionados com situacdes de salvados e que representam em 2016,
49 milhares de euros (2015: 66 milhares de euros).

NOTA 11 - ATIVOS NAO CORRENTES DETIDOS
PARA VENDA E UNIDADES OPERACIONAIS
DESCONTINUADAS

Os ativos ndo correntes sdo classificados como detidos para venda
quandoexisteaintencdodealienarosreferidos ativos e estdodisponiveis
para venda imediata e a sua venda é muito provavel.

O saldo do ativo de Ativos nao correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Ativos Nado Correntes Detidos para Venda e Unidades
Operacionais Descontinuadas
Edificios - Rendimento 71113 -
Edificios - Uso préprio 32893 -
Total 104 006 =

Os valores de 2016 dizem respeito a ativos imobilidrios que foram
transferidos das rubricas de Imdéveis de rendimentos e Imdveis de Uso
Préprio, e sobre os quais, em dezembro desse ano, o Grupo celebrou dois
contratos promessa de compra e venda com data prevista de efetiva
realizacdo em data posterior a 31 de dezembro de 2016, ou ainda a
outros ativos que o Grupo manifesta uma inten¢do de venda.

Os imoéveis de rendimento que foram transferidos para esta rubrica, ao
abrigo do IFRS 5, foram avaliados de acordo com os valores descritos nos
contratos promessa de compra e venda deduzidos de eventuais custos
de alienacao.

O justo valor dos iméveis de uso proprio contidos nesta rubrica é de
42 817 milhares de euros.
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NOTA 12 - ATIVOS INTANGIVEIS

Todos os ativos intangiveis sdo valorizados ao método do custo. Com
excecao do Goodwill, todas as vidas lteis estimadas sdo finitas, sendo de
5anos para as despesas de desenvolvimento de aplicagdes informéticas
(amortizacdo linear), 3 anos para o software (amortizacao linear) e com
duragdo propria até a maturidade da respetiva carteira adquirida e
amortizacao nao linear, no caso do Value in force (VIF).

Em 31 de dezembro de 2016, o Goodwill registado corresponde apenas
a diferenca positiva entre o custo de aquisicao e o justo valor atribuivel
dos respetivos ativos liquidos adquiridos, no valor de 65 981 milhares
de euros, referente a aquisicdo em 5 de agosto de 2016 da Acoreana
Seguros, S.A. (Nota 32).

De referir que relativamente ao Goodwill registado e originado pela
aquisicdo em 2004 da Companhia de Seguros ESIA, no valor de
25785 milhares de euros e sobre o qual ja sido registada uma imparidade
total no exercicio de 2014, foi objeto de write-off em 2016, tendo em
atencdo que a imparidade ja ndo pode ser revertida e que a realidade
subjacente estd totalmente integrado no Grupo sem possibilidade de
desagregacao.

Em 31 de dezembro de 2016, o VIF corresponde aos valor do custo
de aquisicdo das posicdoes contratuais que resultam dos contratos
angariados, incluindo todos os direitos, obrigacdes e garantias
emergentes dos mesmos, no valor de:

- 50 000 milhares de euros, referente a adquisicdo em 2006 da
carteira de apolices relativa ao canal tradicional de mediadores a
GNB - Companhia de Seguros de Vida, S.A. (com amortizagdo
acumulada de 23 551 milhares de euros);

- 1244 milhares de euros, referente a aquisicdo em 2014 da carteira
de apélices vida da sucursal em Portugal da A.M.A. - Agrupacion
Mutual Aseguradora, Mutua de Seguros a Prima Fija (com
amortizacao acumulada de 622 milhares de euros);

» 5592 milhares de euros, referente a aquisicdo em 2016 da carteira
de apdlices vida da Acoreana Seguros, S.A. (com amortizagao
acumulada de 2 574 milhares de euros).

Estes ativos sdo amortizados pelo periodo de reconhecimento do
proveito associado aos contratos adquiridos.

Como referido e previsto nas politicas contabilisticas, o Grupo efetuou
uma revisdo do valor recuperavel do VIF da carteira adquirida em 2006 a
GNB - Companhia de Seguros de Vida, tendo concluindo pela existéncia
de uma perda por imparidade no valor de 20 627 milhares de euros.

O saldo das rubricas de Goodwill e Outros ativos intangiveis é analisado
como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Goodwill 65981 26 436
Outros Intangiveis 143247 | 132673
Despesas de desenvolvimento de aplicagdes informaticas 71385 64 662
Software 12263 13915
Intangiveis em curso 2763 1565
Value in force 56 836 52531
Amortiza¢des Acumuladas -101394 | -94901
Imparidades -20 627 -25785
87 207 38423

O movimento ocorrido em ambos os exercicios pode ser analisado como
se segue:

(milhares de euros)

Goodwill Outros  Despesasde  Software Intangiveis Value Total
Intangiveis Desenvol- em Curso in Force
vimento de
Aplicagoes
Informaticas
EEEDOGRS 2096 | 49310 8483 | 3325 6278 31224 51406
Janeiro de 2015
Adicoes - 4186 1082 73 2700 331 4186
Amortizacoes -| -14593| -10912| -1040 -| 2641 -14593
do exercicio
Imparidades -200 - - - - - -200
Transferéncias -1245 1245 7062 467 -7 062 778 -
Abates/ vendas - -817 -49 -601 - -167 -817
Alteragdes
perimetro de - -1559 -18 -1191 -350 - -1559
consolidacao
Saldo a 31 de
Dezembro 651 37772 5648 1033 1566 | 29525| 38423
de 2015
Adicdes 65981 9669 -97 712 3462 5592 75650
Amortizaces -|  -8606 22109 | -1539 - 4958 -8606
do exercicio
Imparidades - -20627 - - -| -20627 | -20627
Transferéncias - - 1991 1819 -3810 - -
Abates/ vendas - -112 - -6 -106 - -112
Alteracdes
perimetro de -651 3130 10 1539 1651 -70 2479
consolidacao
Saldo a 31 de
Dezembro 65981 21226 5443 3558 2763 9462 87 207
de 2016

O saldo remanescente do Value in Force serda amortizado com segue:

(milhares de euros)

2017 2018 2019 2020 Apébs Total

Amortizacdo estimada 1179 1401 1239 1453 4190 9462

As amortizagdes de ativos intangiveis encontram-se distribuidas pelos
itens da conta de ganhos e perdas, como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Amortizagdes do Exercicio de Ativos Intangiveis 8606 14593
Custos com sinistros, liquidos de resseguro

Montantes pagos - montantes brutos 738 1983
Custos e gastos de exploracao liquidos

Custos de aquisicao 1852 6852

Gastos administrativos 6015 5700
Gastos financeiros

Outros 1 58
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NOTA 13 - OUTROS AT|VOS, PASS|VOS’ O saldo da rubrica de Contas a receber por outras operagdes é
AJUSTAMENTOS E PROVISOES decomposto como segue:

(milhares de euros)

Ativos e ajustamentos

2016 2015
O saldo da rubrica de Contas a receber por operacdes de seguro direto é ~ AtivoBruto 25422 24527
decomposto como segue: Entidades relacionadas 282 457
Operacdes imobiliarias - -
IFAP 22 1351
(milhares de euros)
FAT 1228 971
2016 2015 Gestdo por conta IDS e representadas 3214 3001
Caucdes 1190 651
Ativo Bruto 64 886 53252 Rendas e outros valores a cobranca 5880 779
Tomadores de seguro Pessoal 396 679
- Recibos por cobrar 46472 41689 Adiantamentos a fornecedores 330 351
- Reembolsos de sinistros 12554 6254 Clientes 5593 11895
Mediadores de seguro 445 353 Outros valores a receber 7288 4392
Cosseguradoras 5415 4957 Ajustamentos -7683 -1521
Ajustamentos -9020 -8997 Créditos de cobranca duvidosa -7 683 -1521
Recibos por cobrar -3820 -6 520 Ativo Liquido 17 739 23 006
Créditos de cobranca duvidosa -5200 -2477
Ativo Liquido 55 866 44 255

Em 31 de dezembro de 2016, o saldo da rubrica “Clientes” inclui o
» ) . _ montante de 4 220 milhares de euros (2015: 5 139 milhares de euros)
Os reembolsos exigidos relativamente as prestacées efetuadas em  qatjyo a valores a receber de clientes da ADV Angola - Planos e Sistemas

consequéncia de sinistros ocorridos durante o periodo de suspensdo de de Salde, Lda., com sede em Angola, entidade esta integralmente detida
garantias e ainda ndo recebidos sao no montante de 9 828 milhares de pela subsidiaria Advancecare Health International.

euros (2015: 2 542 milhares de euros).

O movimento ocorrido relativo aos ajustamentos em Contas a receber
O saldo da rubrica de Contas a receber por operacoes de resseguro € o refjetido nas Perdas de imparidade - Outros, da conta de ganhos e

decomposto como segue: perdas, pode ser analisado como segue:

milhares de euros .
( (milhares de euros)

2016 2015 2016 2015
Ativo Bruto 14395 13244 Ajustamento de Recibos por Cobrar
Resseguradores 14395 12312 Saldo em 1 de Janeiro 6520 4402
Ressegurados N 932 Dotacdes do exercicio 44 2121
Ajustamentos -1384 -237 Utilizacdes do exercicio -1964 -3
Créditos de cobranca duvidosa -1384 -237 AlteracGes de perimetro de consolidacio -780 -
Ativo Liquido 13011 | 13007 Saldo em 31 de Dezembro 3820 6520

Ajustamento de Créditos de Cobranga Duvidosa

Saldo em 1 de Janeiro 4235 2936
Dotacdes do exercicio 139 1366
Utilizagdes do exercicio -575 -
Alteracgdes de perimetro de consolidagdo 10468 -67
Saldo em 31 de Dezembro 14 267 4235

O saldo do ativo de acréscimos e diferimentos é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Acréscimos de Rendimentos 1800 454
- Prestagoes de servigos 904 120
- Rendimentos financeiros de resseguro cedido - 334
- Outros acréscimos 896 -
Gastos Diferidos 2429 2605
- Seguros 52 45
- Rendas 17 55
- Gastos de aquisicao 2084 1321
- Outros gastos diferidos 276 1047
- Outsourcing - 137
Total 4229 3059
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O saldo do ativo de Outros elementos do ativo diz respeito
essencialmente a contratos de investimento comercializados pelo Grupo,
mas cujos ativos sdo geridos operacionalmente pela GNB - Seguros Vida
e é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Saldo em 1 de Janeiro 146351 | 170588
Depésitos recebidos 717 7 446
Beneficios pagos -19587 | -34295
Juro técnico do exercicio 3967 2612
Saldo em 31 de Dezembro 131448 | 146 351

Passivos e provisoes

O saldo do Passivo da rubrica de Contas a pagar por operagoes de seguro
direto é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Tomadores de seguro (estornos a pagar) 5225 4527
Mediadores de seguro

- Comissoes a pagar 4151 2726

- Contas correntes 3394 3438

Cosseguradoras 11963 6730

Prémios recebidos antecipadamente 4031 -

Total 28764 17421

O saldo do Passivo da rubrica de Contas a pagar por operagdes de
resseguro é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Resseguradores 23319 17114
Ressegurados 16 651
Total 23335 17765

O saldo do Passivo da rubrica de Contas a pagar por outras operagdes é
decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Entidades relacionadas 266 5842
Fornecedores de bens em leasing - 23
Outros fornecedores de bens e servigos 6908 2533
IFAP 2569 2009
Pensdes AT 2743 1769
Comissdes e outros encargos a pagar 46 -
Outros valores a pagar 4040 13036
Total 16 572 25212

O saldo do Passivo de acréscimos e diferimentos é decomposto como
segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Rendimentos Diferidos 3590 1
- Rendas 215 1

- Servigos faturados 3374 -
Acréscimo de Custos 40813 26112
- Custos com pessoal (subsidios, encargos e bénus) 9654 9508

- Custos de aquisicdo (incentivos e comissdes) 7712 4865

- Fornecimentos e servicos externos 19907 9081

- Servigos prestados empresas relacionadas - 21

- Outros 3540 2637
Total 44 403 26113

O saldo do Passivo de Outras provisdes e os respetivos movimentos sao
decompostos como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Impostos 1677 2204
Outros ajustamentos 0 3701
Qutros riscos 75 75
Total 1752 5980

(milhares de euros)

2016 2015
Saldo em 1 de Janeiro 5980 1997
Dotacdes do exercicio 407 3985
Utilizagdes do exercicio -5905 -2
Alteracdo de perimetro de consolida¢ao 1270 -
Saldo em 31 de Dezembro 1752 5980

Em 2016 o Grupo aderiu ao Programa Especial de Reducdo do
Endividamento de Estado (PERES) o que Ihe permitiu ser perdoados os
juros dos casos acima referidos, tendo portanto registado o proveito dos
juros que estavam aqui prudentemente registados, no final de 2015, no
valor de cerca 2.2 milhées de euros.

Para além deste proveito existiram outros valores de juros referentes
ao préprio exercicio de 2016 que em conjunto com algumas diferencas
face ao apuramento final do valor perdoado, resultaram num efeito total
bruto positivo de cerca de 2,7 milhdes de euros.

Em 2015, a dotacdo do exercicio inclui também a constituicdo de
provisdes no montante de 3 701 milhares de euros, destinadas a
acautelar, essencialmente, eventuais responsabilidades decorrentes
das operacoes em Africa, sendo que as mesmas foram integramente
revertidas em 2016.

Estes movimentos sdo incluidos em Outras provisdes (variacao) da
demonstragao de ganhos e perdas.
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NOTA 14 - PREMIOS DE CONTRATOS DE SEGURO

Os prémios brutos emitidos, a variacdo da provisdo para prémios nao
adquiridos (PPNA) e os prémios adquiridos, de seguro direto e resseguro
aceite, sdo analisados como segue:

(milhares de euros)

Prémios Brutos Variagdo Prémios

e @RSl CEmEs Emitidos B PPNA Adquiridos

2016 2015 2016 2015 2016 2015
Vida
Tradicionais 36131 27830 282 504 35849 | 27326
Ca;’;tri‘_' irzeas[;j?acd%r? 16825 8964 - -| 16825| 8964
Nao Vida
Acidentes e doenga 150043 | 116 349 -5639 | 2064 155682 | 114 286
Incéndio e outros danos 83299 66 596 -3597 -204 86 896 66 800
Automével 212500 | 148440 -682 47 213182 | 148393
Maritimo, aéreo e transportes 5915 6149 -366 -565 6281 6714
Responsabilidade civil geral 12131 10170 -1282 -217 13413 10387
Crédito e caugao 59 29 -11 -6 70 35
Protecdo juridica 1771 11 -94 -1 1865 12
Assisténcia 17 365 15596 -54 379 17 419 15217
Diversos 3103 2582 54 -73 3049 2655
Total 539142 | 402716 | -11389| 1928 550531 | 400789

Os prémios emitidos, a variacdo da provisao para prémios ndo adquiridos
(PPNA) e os prémios adquiridos, de resseguro cedido, sdo analisados
como segue:

(milhares de euros)

Prémios Variagdo Prémios

T @Rl CEmS Emitidos B PPNA Adquiridos

2016 2015 2016 2015 2016 2015
Vida
Tradicionais 3248 2576 -29 158 3277 2418
Capitalizagao com ~ R R R ~ R

part. resultados

Nao Vida
Acidentes e doenga 3210 4791 405 -661 2805 5452
Incéndio e outros danos 35183 26 756 -2085 -178 37 268 26934
Automével 5146 1516 -68 -1628 5214 3144
Maritimo, aéreo e transportes 3241 3191 -189 -620 3430 3811
Responsabilidade civil geral 1574 1436 -40 -17 1614 1453
Crédito e caucao 16 11 2 - 14 11
Protecdo juridica 95 - 2 - 93 -
Assisténcia 15830 14 100 198 -280 15632 14 380
Diversos 2960 2371 -7 -137 2968 2508
Total 70503 56 747 -1811 | -3362 72314 | 60111

A discriminagao de alguns valores relativos ao seguro direto e resseguro
aceite Ndo-Vida de 2016, é analisado como segue:

(milhares de euros)

Prémios Prémios Custos  Custos de Saldo de
Ramos/ Grupos deRamos ¢ Lol Mioe Sinistros  Brutos
Brutos
Acidentes e doenca 149979 156 300 159363 40 349 -2694
Incéndio e outros danos 83138 86 242 40995 27 406 -13670
Automével
- Responsabilidade civil 134941 136435 95 487 35872 -4 171
- Outras coberturas 77187 76 371 57 985 24 388 -1242
Maritimo, aéreo e transportes 5862 6201 1949 1706 -2032
Responsabilidade civil geral 12111 13389 3299 4584 -2 044
Crédito e caugao 62 73 -40 12 9
Protecdo juridica 1771 1865 25 402 -93
Assisténcia 17 365 17418 2 3784 -14 262
Diversos 3073 3023 2493 693 17
Total 485 490 497 317 | 361558 139196 -40 182
Resseguro aceite 697 540 -597 970 2311
Total Geral 486 186 497 857 360961 140 166 -37 871

Aindicagdo de alguns valores do ramo Vida é como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Prémios brutos emitidos de seguro direto e resseguro aceite 52956 36 794
Relativos a contratos individuais 36917 26 880
Relativos a contratos de grupo 16 039 9914
52 956 36794

Periédicos 41193 29270
N&o periédicos 11763 7524
52956 36794

De contratos sem participacdo nos resultados 28696 22403
De contratos com participagdo nos resultados 24 260 14 391
52956 36794

Saldo de resseguro 490 -409

NOTA 15 - COMISSOES RECEBIDAS
DE CONTRATOS DE SEGURO

Os contratos de seguro emitidos pelo Grupo relativamente aos quais
existe apenas a transferéncia de um risco financeiro sem participacao
nos resultados discricionaria, nomeadamente produtos de capitalizacdo
com taxa de rendimento fixa e produtos em que o risco de investimento
é suportado pelo tomador de seguro sdo classificados como contratos
de investimento e contabilizados como um passivo, sendo as comissdes
de subscricado, gestdao e resgate dos mesmos registadas como proveitos
e calculadas fundo a fundo, de acordo com as condigdes gerais de cada
produto.

NOTA 16 - RENDIMENTOS/ REDITOS E GASTOS
DE INVESTIMENTOS

As politicas contabilisticas adotadas para o reconhecimento de réditos e
gastos relativos a investimentos sao abordados na Nota 3.
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O saldo das rubricas de Rendimentos e de Ganhos e Perdas em
Associadas, segregado pelos seus diversos tipos de rédito é como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Juros 19836 11451
Ativos financeiros disponiveis para venda 14359 8454
Ativos financeiros classificados ao justo valor através de ganhos e perdas 2713 272
Investimentos a deter até a maturidade - -
Depdsitos, empréstimos e outros ativos 2764 2725
Rendas 4490 4374
Terrenos e edificios 4490 4374
Dividendos 3731 8
Investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos - -
Ativos financeiros classificados ao justo valor através de ganhos e perdas = -
Ativos financeiros disponiveis para venda 3731 8
Resultados de Associadas 5458 5527
Total 33515 21360

O saldo da rubrica de Rendimentos, analisado por tipo de ativo é como
segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo
de emissores publicos 5157 1727
de outros emissores 11914 7021
Acoes 6454 5527
Outros titulos de rendimento variavel 2840 8
Iméveis 4490 4374
Depésitos 2388 2365
Empréstimos e outros ativos 271 338
Total 33515 21360

O saldo da rubrica de Gastos financeiros é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Custos imputados a fungdo investimentos 3719 1809
Custos diretos de funcionamento 937 420
Total 4656 2229

66

NOTA 17 - GANHOS E PERDAS REALIZADOS

EM INVESTIMENTOS

As quantias registadas em ganhos liquidos de ativos e passivos
financeiros e nao financeiros, segregadas pelas respetivas categorias,

sdo como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Ganho Perda Saldo Ganho Perda Saldo

Financeiros -

N&o ao Justo Valor 9346

-10 385 -1040 54938 -5 087 49 851

Ativos financeiros
disponiveis para
venda

Investimentos
adeteratéa - - - - - -

maturidade

8097 -9536 -1439 16 069 -5087 10982

Investimentos
em associadas
e empreendimentos
conjuntos

1249 -849 400 34610 - 34611

Ativos financeiros

geridos por terceiros 4259 B

4259

Financeiros - ao Justo

Valor -143 263

-355 -1673 -2028 197 -143 066
Ativos financeiros
classificados ao justo
valor através
de ganhos
e perdas
Ativos financeiros
detidos para - - - - - -

negociacao

-355 -1673 -2028 197 | -143263| -143066

N&o Financeiros 7177 - 7177 33 -172 -139

Terrenos e edificios -

rendimento 7in B

7177 33 -172 -139

Total 16 168 -12058 4109 55168 | -148 522 -93 354

No exercicio de 2015, os ganhos em Investimentos em associadas
e empreendimentos conjuntos correspondem a mais-valia gerada
com a alienacdo a Calm Eagle Portugal Sociedade Unipessoal, Lda. da
participacdo que o Grupo detinha na AdvanceCare - Gestao de Servicos
de Saude, S.A. (Nota 7).

Ainda em 2015, as perdas em Investimentos em associadas e
empreendimentos conjuntos correspondem a menos-valia realizada
na venda a AdvanceCare da participacdo detida pelo Grupo na
Esumédica - Prestacao de Cuidados Médicos, S.A. (Nota 7).

Durante o exercicio de 2016, as perdas em Investimentos em associadas
e empreendimentos conjuntos correspondem a menos-valia realizada
na venda na Espirito Santo Contact Center, S.A. (Nota 7).

Os valores dos Ativos financeiros geridos por terceiros dizem respeito
ao retorno gerado pelos ativos que sdo geridos operacionalmente pela
GNB-Seguros Vida, S.A. respeitante a contratos de investimento ndo
Unit Linked comercializados pelo Grupo.

Adicionalmente aos valores de ganhos e perdas realizados em
investimentos, os montantes apresentados nas demonstragdes
financeiras incluem o juro técnico dos passivos financeiros valorizados
ao custo amortizado no montante de -4 107 milhares de euros (2015:
-5 279 milhares de euros), conforme ilustrado na Nota 6.
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NOTA 18 - GANHOS E PERDAS DE
AJUSTAMENTOS DE JUSTO VALOR
EM INVESTIMENTOS

Os ganhos e perdas provenientes de ajustamentos de justo valor em
investimentos podem ser analisados como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Ganho Perda Saldo Ganho Perda Saldo
Financeiros - 3546 |  -3480 66| 95868 -1972| 9389
Ao Justo Valor
Ativos detidos _ _ _ ~ - -
para negociacao
Ativos financeiros
classificados o 3546 | -3480 66 95868 327| 95541
justo valor através
de ganhos e perdas
At|v0§ financeiros ) B _ R _ -1645 -1 645
geridos por terceiros
N&o Financeiros 13686 -12878 808 4469 -3750 719
Terrenos e edificios - 13686 11629 2057 4469 -3750 719
rendimento
Terrenos e edificios -
rendlmentoflnao ~ 11249 11249 _ _ -
correntes detidos
para venda
Total 17 232 -16 358 874 100 337 -5722 94 615

Os valores dos Ativos financeiros geridos por terceiros dizem respeito
ao retorno gerado pelos ativos que sdo geridos operacionalmente pela
GNB-Seguros Vida, S.A. respeitante a contratos de investimento Unit
Linked comercializados pelo Grupo.

Adicionalmente aos valores de ganhos e perdas de ajustamentos de
justo valor em investimentos, os montantes apresentados nas
demonstracdes financeiras incluem o juro técnico dos passivos
financeiros valorizados ao justo valor por ganhos e perdas no montante
de -494 milhares de euros (2015: 48 949 milhares de euros), conforme
ilustrado na Nota 6.

NOTA 19 - GANHOS E PERDAS EM DIFERENCAS
DE CAMBIO

Esta rubrica inclui os resultados decorrentes da reavaliacdo cambial de
ativos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira de acordo
com a politica contabilistica descrita na Nota 3, exceto as que resultem
de instrumentos financeiros valorizados pelo justo valor através dos
resultados.

O saldo é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Ganho Perda Saldo Ganho Perda Saldo
Ativos financeiros disponiveis
2544 | -2224 320 2549 | -1945 604
para venda
Ativos ﬂnanc_eiro_s detidos 227 813 386 264 439 175
para negociagdo
Outros 2345 | -3128 -783 607 | -5687 | -5080
Total 5317 | -6165 -849 3420 | -8071 -4651

NOTA 20 - OUTROS RENDIMENTOS, GASTOS
E VARIACAO DE OUTRAS PROVISOES

O saldo da rubrica de Outros rendimentos/ gastos técnicos, liquidos de
resseguro é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Outros Rendimentos Técnicos 7387 1611

Comissoes de gestdo de cosseguro 141 234
Taxas de gestdo de sinistros 9 6
Gestdo por conta de sinistros 7236 1371
Outros Gastos Técnicos 10341 4441
Comissoes de gestdo de cosseguro 585 785
Gestdo por conta de sinistros 9755 3656
Valor do Ganhos e Perdas -2954 -2830

O saldo da rubrica de Outros rendimentos/ gastos é decomposto como
segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Outros Rendimentos Nao Técnicos 52081 52 646
Restituicdo de impostos 211 17
Outros ganhos 22320 4192
Juros e outros ganhos financeiros 369 60
Servicos prestados 29121 48 313
Ganhos por alienacgdo de ativos tangiveis 59 64
Outros Gastos Nao Técnicos 51281 56 566
Donativos 113 19
Mecenato 74 78
Ofertas a clientes 171 251
Multas 15 19
Quotizacdes 16 11
Rescisdes contratuais - 1000
Servicos prestados 20291 46 602
Outros gastos 30345 7923
Servigos bancarios e juros de mora 256 663
Valor dos Ganhos e Perdas 800 -3920

Os rendimentos por servigos prestados dizem respeito maioritariamente
aos proveitos operacionais das entidades do Grupo ndo seguradoras,
enquanto que os gastos por servicos prestados referem-se na sua
maioria aos custos com o pessoal e fornecimentos e servicos externos
dessas entidades.

No exercicio de 2016, os Outros gastos incluem cerca de 5,5 milhdes de
euros de custos de impostos liquidados no ambito do processo de fusao
e darespetivaintegracdo de ativos imobilidrios e outros ativos tangiveis,
sobre os quais foi entregue um requerimento de isengdo, que em caso
de deferimento por parte da Autoridade Tributdria resultard num
proveito equivalente. Inclui igualmente o custo com contribuicdes para
seguranga social de anos transatos de cerca de 0,6 milhdes de euros,
cuja liquidagao se encontra reclamada judicialmente.
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Ainda em 2016, os Outros ganhos incluem essencialmente cerca de
2,5 milhdes de euros de proveito, em virtude do Grupo ter aderido ao
Programa Especial de Reducdo do Endividamento de Estado (PERES)
o que Ihe permitiu serem perdoados 2,2 milhdes de euros de juros e
0,3 milhdes de euros de outros custos associados. Os Outros ganhos
incluem ainda cerca de 0,9 milhdes de euros referentes ao excesso
de estimativas de imposto sobre o rendimento efetuadas em anos
transatos.

O saldo da rubrica de Outras provisdes (variacdo), € decomposto como

segue:
(milhares de euros)
2016 2015
Outros ajustamentos 3294 -3701
Valor do Ganhos e Perdas 3294 -3701

O valor de Outras provisdes de 2015 é explicado pela constituicao
de provisdes destinadas a acautelar, essencialmente, eventuais
responsabilidades decorrentes das operacdes em Africa, sendo que as
mesmas foram integramente revertidas em 2016.

NOTA 21 - GASTOS DIVERSOS POR FUNGCAO
E NATUREZA

Os custos registados nas rubricas de custos por natureza a imputar, ndo
sdo evidenciados diretamente na conta de ganhos e perdas, dado que
sdo distribuidos pelas 4 fungdes principais do Grupo, encontrando-se os
mesmos refletidos e distribuidos pelas seguintes rubricas:

« Funcdo Sinistros: Custos com sinistros - Montantes pagos brutos;

- Fungcao Aquisicdo: Custos e gastos de exploracdo - Custos
de aquisicao;

« Funcdo Administrativa: Custos e gastos de exploragdao - Custos
administrativos;

« Funcao Investimentos: Gastos financeiros - Outros.

O processo de imputagao dos custos por natureza segue, consoante o
caso, os seguintes critérios:

« % de tempo dedicado a cada fungao por centro de custo;
- % de utilizacdo de meios informaticos;
- % de pessoas afetas a cada funcao.

Aandlise desses gastos e suadistribuicdo usandoaclassificacdo baseada
na sua fungdo, em 31 de dezembro de 2016 e 2015, é como segue:

(milhares de euros)

(%)

2016 Custos Custos Custos Custos com Outros Custos Total
com Sinistros de Aquisicdo Administrativos Investimentos N&o Imputados

Custos com pessoal 11734 22% 23922 45% 16 042 30% 630 1% 369 1% 52697 100%
Fornecimentos e servicos externos 6705 12% 18925 33% 17 055 29% 525 1% 14741 25% 57 952 100%
Impostos 864 19% 11 0% 3546 78% 153 3% - 0% 4573 100%
Amortizacdes 1292 12% 2785 25% 6503 58% 309 3% 264 2% 11154 100%
Provisao para riscos e encargos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Outros custos -135 -8% -219 -14% -156 -10% 2102 132% - 0% 1592 100%
Total 20459 16% 45 424 35% 42 991 34% 3719 3% 15374 12% 127 968 100%

68



RELATORIO & CONTAS

2016

CONTAS CONSOLIDADAS

(milhares de euros)
(%)

2015 Custos

com Sinistros

Custos com pessoal 6537
Fornecimentos e servicos externos 2510
Impostos -
Amortizagoes 2932
Provisdo para riscos e encargos -
Outros custos -
Total 11979

11%
6%
0%

17%
0%
0%

10%

Custos Custos Custos com Outros Custos Total

de Aquisicao Administrativos Investimentos Né&o Imputados
16 378 27% 16588 27% 315 1% 21207 35% 61024 100%
12262 31% 11404 29% 391 1% 13109 33% 39676 100%
13 0% 2717 99% 8 0% - 0% 2738 100%
7149 41% 6232 36% 361 2% 806 5% 17 480 100%
- 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
1 0% - 0% 733 100% - 0% 734 100%
35803 29% 36941 30% 1809 1% 35122 29% 121653 100%

O montante dos Custos com pessoal é analisado na Nota 22.

O montante dos Fornecimentos e Servicos Externos é decomposto como

segue:

Eletricidade e d4gua

Combustiveis

Material de escritério, impressos e outros

Artigos para oferta

Manutencdo de equipamento administrativo e imobilidrio
Manutencdo de equipamento informéatico

Rendas

Aluguer operacional de viaturas e outros alugueres
Despesas de deslocagdo e representacdo
Comunicacdes telefonicas e redes

Correios

Seguros

Avencas e honorarios

Publicidade e marketing

Limpeza, higiene e conforto

Vigilancia e seguranca

Outsourcing, consultadorias e trabalhos especializados
Servigos e desenvolvimentos informéaticos
Quotizacdes APS

Cobranca de prémios

Formagdo de mediadores

Trabalho temporario

Prestacgdo de servigos operacionais

Outros servigos e fornecimentos diversos

Total

(milhares de euros)

2016 2015
701 702
407 285
186 237
630 518
404 883

2676 2086

4139 3353

1104 1066

1118 1351
938 1162

2006 1717
191 168
231 222

5330 5702
566 485
272 308

21721 14707

2792 2444
404 236
798 703
177 163

53 122

- 118
11110 938
57 952 39676

O montante dos Impostos e taxas é decomposto como segue:

Iva suportado

Taxa para as Autoridades de Seguros

Taxa para o FAT

Imposto municipal sobre imdveis

Taxa para a Secretaria Geral do MAI

Taxa para o Gabinete Portugés de Carta Verde
Outros impostos, taxas e licencas

Total

(milhares de euros)

2016 2015
5 22
1219 926
1750 841
103 50
1182 787
65 63
250 49
4573 2738
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O montante das Amortizagdes é decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Despesas de desenvolvimento de aplicagdes informaticas 2109 10912
Software 1539 1040
Outros ativos intangiveis - 311
Equipamento informético 749 764
Iméveis de uso préprio 850 556
Equipamento administrativo e maquinas 312 806
Instalacgdes interiores 91 138
Locagao financeira 1 33
Outro equipamento 545 590
Intangivel - value in force 4958 2218
Outros intangiveis - 112
Total 11154 17 480

O Grupo efetuou em 2015 uma revisdo criteriosa da sua politica de
capitalizacdo de custos informdticos registados em ativos intangiveis,
tendo chegado a conclusdo, pela andlise individual de cada projeto, que
setornavaimperativo procederaumaamortizacao extraordinaria destes
ativos, quer pela redefinicdo da sua vida Gtil a luz do seu contributo para
os proveitos futuros, quer pela reavaliacao da sua materialidade.

Esta revisdo resultou no apuramento de um montante de 6 140 milhares
de euros de amortizacdo extraordinaria e ndorecorrente, o que justificaa
subida significativa das amortizagbes de Despesas de desenvolvimento
de aplicacbes informaticas e de Software.

O montante da Provisdo para riscos e encargos e Outros custos é
decomposto como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Juros de depdsitos de resseguradores -520 2
Juros de locacao financeira - 2
Comissoes de guarda, gestdo titulos e outros comissées 2112 730
Total LGP 734
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O montante dos Custos e gastos de exploragdo liquidos é decomposto
como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Custos de aquisicao
Remuneragdes de mediagdo 53982 38325
Custos imputados empresas seguradoras 45424 35803
Outros custos de aquisicao 9238 8883
Custos de aquisicdo diferidos (variagao) 1409 -122
Gastos administrativos
Remuneracdes de mediacdo 3282 1930
Custos imputados empresas seguradoras 42991 36941
Comissdes e participacdo nos resultados de resseguro -12 488 -9892
Total 143838 | 111868

NOTA 22 - GASTOS COM PESSOAL

O nimero médio de trabalhadores ao servigo do Grupo segregado por
categoria profissional é analisado como segue:

2016 2015
Diretores 49 31
Gestores 156 92
Coordenadores 299 169
Técnicos 252 2919
Especialistas 506 311
Especialistas operacional 22 22
Auxiliares 34 19
Coordenador operacional - 2
Total 1318 3565

A expressiva reducao de trabalhadores justifica-se pela venda da
participacdo na Espirito Santo Contact Center, S.A..

O montante das despesas com o pessoal sao discriminadas como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Remuneracdes - 6rgaos sociais 1856 1801
Remuneragdes - pessoal 36018 45782
Encargos sobre remuneragoes - 6rgaos sociais 342 232
Encargos sobre remuneragdes - pessoal 7 900 8112

Beneficios pés-emprego - planos de pensdes de beneficios definidos -2856 1320

Outros beneficios a longo prazo dos empregados 37 -
Beneficios de cessacdo de emprego 6205 -
Seguros obrigatérios 1754 2106
Gastos de acdo social 1013 939
Formacdo 178 232
Outros gastos com pessoal 251 500
Total 52697 61024

Os custos com pessoal incluem em 2016 um custo com planos individuais
de reforma de 806 milhares de euros, dos quais 367 milhares de euros
dizem respeito aos 6rgdos sociais.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 ndo existiam créditos concedidos
pelo Grupo aos membros dos 6rgdos sociais.

As politicas de remuneracdo dos membros dos Orgéos de Administracao,
de Fiscalizacdao, da Mesa da Assembleia GCeral e dos “Colaboradores
com fungdes-chave” sdo apresentadas na Divulgacdo das Politicas de
Remuneracdo, no final do presente Relatério e Contas.

Os honorarios faturados durante o exercicio de 2016 pelo Revisor Oficial
de Contas que cessou fungdes, no ambito dos servigos de Revisdo Legal
de Contas do exercicio de 2015, perfizeram o montante de 275 milhares
de euros.

Os honorarios faturados e a faturar pela KPMG e Associados, SROC,
S.A., o Revisor Oficial de Contas da empresa mae do Grupo, relativos
ao exercicio de 2016 ascendem a 454 milhares de euros, dos quais
364 milhares de euros relativos a Revisao Oficial de Contas, 70 milhares
de euros relativos a outros servicos de garantia de fiabilidade e
20 milhares de euros relativos a outros servicos.

NOTA 23 - OBRIGACOES COM BENEFiCIOS
DOS EMPREGADOS

Pensdes de reforma e beneficios de saiide

Conforme referido na Nota 3, algumas entidades do Grupo assumem
a responsabilidade de atribuir aos seus empregados, beneficios
complementares as pensdes de reforma por velhice e invalidez da
Seguranga Social, nos termos estabelecidos nos Instrumentos de
Regulamentacdo Coletivas de Trabalho (IRCT) que lhes sdo aplicaveis.

Em conformidade com o Contrato Coletivo de Trabalho, originariamente
aplicavel, publicado no BTE n°. 32 de 9 de agosto 2008, os empregados
abrangidos por esta convengdo, admitidos no setor até 22 de junho de
1995, poderiam aceder a uma prestacdo pecuniaria complementar a
pensdo de reforma atribuida pela Seguranga Social.

Como referido na Nota 3, essas entidades do Grupo declararam o fim da
vigéncia e da aplicacdo desta convencdao com efeitos a 31 de dezembro
de 2016, designadamente no que respeita aos referidos planos
complementares de pensdes de beneficio definido.

Existem também planos que abrangem um conjunto de beneficios de
salde para os empregados no ativo e pré-reformados até a idade normal
de reforma.

Como também mencionado na Nota 3, em 23 de dezembro de 2011, foi
aprovado um novo Contrato Coletivo de Trabalho dos Seguros, publicado
no BTE n°. 2, de 15 de janeiro de 2012, que veio alterar um conjunto de
beneficios anteriormente definidos.

Este contrato coletivo de trabalho foi, entretanto, sucedido e substituido
pelo Acordo Coletivo de Trabalho publicado no BTE n° 4 de 29 de janeiro
de 2016, o qual foi objeto de portaria de extensdo, publicada no BTE
n.° 25, de 8 de julho de 2016, e que ampliou a aplicagdo dos regimes
desta convencao a todos os empregados daquelas empresas do Grupo
ndo filiados nos sindicatos outorgantes, com excecdo dos empregados
filiados no Sinapsa - Sindicato Nacional dos Profissionais de Seguros e
Afins.
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Das alteracdes decorrentes do Contrato Coletivo de Trabalho de 2012,
que se mantiveram no novo Acordo Coletivo de Trabalho sdo de salientar
as seguintes:

(i) no que respeita a beneficios pés-emprego, os empregados
passam a estar abrangidos por um plano individual de reforma de
contribuicdo definida;

(ii) prémio de permanéncia equivalente a 50% do ordenado efetivo,

o qual serd devido, verificadas as respetivas condicées de
atribui¢cdo, sempre que o trabalhador complete um ou mais
multiplos de 5 anos naquelas entidades do Grupo.

Relativamente aalteracdodo planode pensdes aplicavel aos empregados
cuja natureza mudou de beneficio definido para contribuicdo definida,
e tendo em consideracdo que o valor integralmente financiado das
responsabilidades pelos servicos passados relativo as pensdes de
reforma por velhice devidas aos empregados no ativo abrangido
pela nova convencdo foi convertido em contas individuais desses
empregados, integrando o respetivo plano individual de reforma, de
acordo com o 1AS 19, o Grupo procedeu a liquidacao da responsabilidade
(“settlement”).

Considerando que os desvios atuariais estdo reconhecidos em reservas,
o Grupo nao teve qualquer impacto adicional nos resultados e nas
reservas decorrentes da liquidacao efetiva do plano.

Adicionalmente, o Grupo efetuou o “curtailment” ao plano de pensdes de
beneficio definido dos Administradores que tinha até 31 de dezembro de
2015. No decurso de 2016 foi acordado entre o Associado (Tranquilidade)
e os participantes e beneficidrios com direitos adquiridos a rentncia
ao plano em vigor. Estes participantes acordaram a transferéncia
do valor de responsabilidades financiadas no fundo de pensodes, a
data da rendncia, para uma adesdo a um fundo de pensdes aberto de
contribuicdo definida. Para os reformados com pensdes em pagamento
a responsabilidade é coberta através da compra de rendas vitalicias,
assegurando os pagamentos futuros.

A avaliacdo atuarial dos beneficios por pensdes de reforma e beneficios
de salde no Grupo é efetuada anualmente, tendo a Gltima sido efetuada
com data de referéncia a 31 de dezembro de 2016.

Os principais pressupostos considerados nos estudos atuariais, para
31 de dezembro de 2016 e 2015, utilizados para determinar o valor
atualizado das responsabilidades com pensdes e beneficios de saude
para os empregados sdo as seguintes:

2016 2015
Pressupostos Financeiros
Taxas de evolucdo salarial 0,25% 0,50%
Taxa de crescimento das pensdes 0,25% 0,50%
Taxa de crescimento das reformas antecipadas 0,25% 0,50%
Taxa de desconto 0,75% 1,5%e2,5% ()
Pressupostos Demograficos e Métodos de Avaliagdo
Tabua de mortalidade GKF 95 GKF 95
Tabua de invalidez Suisse Re 2001 Suisse Re 2001

Método de valorizacdo atuarial Project Unit Credit Method

() Relativo a responsabilidades com Administradores.
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Os principais pressupostos considerados nos estudos atuariais, para
31 de dezembro de 2016, utilizados para determinar o valor atualizado
das responsabilidades com pensdes e beneficios de saude para os
colaboradores, do Fundo de Pensdes Acoreana Seguros, sdo as seguintes:

2016

Pressupostos Financeiros
Taxas de evolugao salarial 0,25%
Taxa de crescimento das pensdes 0,25%
Taxa de desconto 1,75%
Pressupostos Demogréficos e Métodos de Avaliacdo
Tabua de mortalidade

Homens GKF 95

Mulheres GKF 95
Tabua de invalidez Suisse Re 2001
Método de valorizagao atuarial ng{fthengd

De acordo com a politica contabilistica descrita na Nota 3, a taxa de
desconto utilizada para estimar as responsabilidades com pensdes de
reforma e com beneficios de salde, corresponde as taxas de mercado a
data do balango, associadas a obrigagdes de empresas de rating elevado
para maturidades similares as das responsabilidades.

A 31 dedezembrode 2016 e 2015, o nimero de participantes abrangidos
pelo plano de beneficio definido era o seguinte:

2016 2015
Ativos 92 2
Reformados 319 185
Total 411 187
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A 31 de dezembro de 2016 e 2015, as responsabilidades por servicos
passados do Grupo, de acordo com os estudos atuariais efetuados,
assim como os fundos e as provisdes disponiveis para cobertura das
mesmas, ascendiam a:

(milhares de euros)

Responsabilidades em 31 de dezembro
Saldo do fundo em 31 de dezembro

Ativos/ (Responsabilidades) Liquidas em Balanco em 31 de Dezembro

2016 2015
Pensdes Beneficios Total Pensoes Beneficios Total
Reforma Saude Reforma Saude
-54 003 -770 -54 773 -43 359 -706 -44 065
51048 - 51048 32722 - 32722
-2955 -770 -3725 -10 637 -706 -11343

Em 2016, a rubrica de Passivos por beneficios pés-emprego e outros
beneficios de longo prazo, para além do valor de 3 725 milhares de euros
inclui também as responsabilidades com o prémio de permanéncia no valor
de 766 milhares de euros, totalizando desta forma 4 491 milhares de euros.

Adicionalmente, o Grupo transferiu parte das suas responsabilidades
com pensdes de reforma através da aquisicdo de apdlices de seguro de
vida junto da T-Vida, Companhia de Seguros, S.A, entidade fusionada em
30 de dezembro de 2016.

O nuimero de empregados coberto por essas apdlices ascende a 303
(2015: 327), e o valor total da responsabilidade ascende a 6 356 milhares
de euros (2015: 9 606 milhares de euros).

Nos termos da Norma Regulamentar n.° 5/2007-R, de 27 de abril, da ASF,
as empresas de seguros devem assegurar no final de cada exercicio:

a) o financiamento integral do valor atual da responsabilidade com
pensdes em pagamento, incluindo as prestagdes de pré-reformae
reforma antecipada até a idade normal de reforma e apds esta
idade; e

o financiamento de um nivel minimo de 95% do valor atual da
responsabilidade por servicos passados de pessoal no ativo,
excluindo pré-reformados ou reformados antecipadamente.

b)

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as responsabilidades com pensdes
em pagamento do Grupo encontravam-se integralmente financiadas.

O plano de pensGes em questdo é nao contributivo e independente da
seguranca social, sendo financiado pelo fundo de pensdes das entidades
do Grupo.

Dado o atual nivel de financiamento do fundo, ndo é previsivel que sejam
necessarias contribuicdes no préximo ano. O fundo de pensdes das
entidades do Grupo apresenta uma duracdao média de cerca de 5 anos
(Fundo de Pensdes do Grupo Tranquilidade) e 10 anos (Fundo de Pensdes
Agoreana Seguros).

A evolucao das responsabilidades com pensdes de reforma e beneficios
de salde pode ser analisada como segue:

(milhares de euros)

Responsabilidades em 1 de Janeiro
Transferéncias para outros fundos de pensdes
Custo do servico corrente

Custo dos juros

Custo com ativos admitidos em 2015

(Ganhos) e perdas atuariais nas responsabilidades
Pensdes pagas pelo fundo

Beneficios pagos pelo Grupo

Curtailment

Alteracdo de perimetro

Responsabilidades em 31 de Dezembro

2016 2015

Pensdes Beneficios Total Pensdes Beneficios Total

Reforma Saude Reforma Saudde
43 359 706 44 065 41876 778 42 654
- - - -338 - -338
186 27 213 383 27 410
557 - 557 939 - 939
- - - 689 - 689
-962 =77 -1039 3879 1 3880
-3162 - -3162 -3839 - -3839
- -79 -79 - -89 -89
-3271 - -3271 - - -
17 296 193 17 489 -230 -11 -241
54 003 770 54773 43 359 706 44 065
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A evolucdo do valor do fundo de pensdes nos exercicios de 2016 e 2015

pode ser analisada como segue:

Pensoes
Reforma
Saldo do Fundo em 1 de Janeiro 32722
Rendimento real do fundo
Rendimento de juros 436
Ganhos e perdas atuariais 3129
Contribuicdes pagas pelos participantes do fundo -
Pensdes pagas pelo fundo -3162
Transferéncias para outros fundos de pensdes -
Alteracdo do perimetro 17923
Saldo do Fundo em 31 de Dezembro 51048
A evolucdao dos desvios atuariais reconhecidos na reserva pode ser
analisada como segue:
Pensoes
Reforma
Desvios Reconhecidos nas Reservas em 1 de Janeiro 1278
(Ganhos) e perdas atuariais
- Nas responsabilidades -962
- Nos ativos do plano -3129
Utilizacdo de reservas para reducdo de capital -
Alteragdo do perimetro 1967
Desvios Reconhecidos nas Reservas em 31 de Dezembro -846
O saldo acima indicado ndo considera o montante de 527 milhares de
euros, relativo a contribuicdo para o Plano de Contribuicdo Definida, a
qual foi efetuada por transferéncia parcial do excesso existente no Plano
de Beneficio Definido.
A evolucao dos ativos a receber/ passivos a entregar durante 2016 e
2015 pode ser analisada como segue:
Pensoes
Reforma
(Ativos)/ Passivos a Receber ou Entregar em 1 de Janeiro 10637
Ganhos e perdas atuariais das responsabilidades -962
Ganhos e perdas atuariais dos fundos -3129
Encargos do ano:
- Custo do servigo corrente 186
- Custo dos juros liquidos no saldo da cobertura das responsabilidades 121
- Custo com ativos admitidos em 2015 -
Contribuicées efetuadas no ano e pensdes pagas pelo Grupo -
Curtailment -3271
Alteracdo do perimetro -627
(Ativos)/ Passivos a Receber ou Entregar em 31 de Dezembro 2955
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Beneficios
Salde

2016

Beneficios
Saude

685

=77

608

2016

Beneficios
Salde

706
=77

27

-79

193
770

Total

32722

436
3129

-3162

17923
51048

Total

1963

-1039
-3129

1967
-238

Total

11343
-1039
-3129

213
121

-79
-3271
-434
3725

Pensoes
Reforma

34110

718
2287
179
-3839
-338
-395
32722

Pensoes
Reforma

17 467

3879
-2287
-18 514
733
1278

Pensoes
Reforma

7766
3879
-2287

383
221
689
-179

165
10637

(milhares de euros)

2015
Beneficios Total
Sauide
- 34110
- 718
- 2287
- 179
- -3839
- -338
- -395
o 32722
(milhares de euros)
2015
Beneficios Total
Salde
673 18 140
1 3880
- -2287
- -18 514
11 744
685 1963
(milhares de euros)
2015
Beneficios Total
Saude
778 8544
1 3880
- -2287
27 410
- 221
- 689
-89 -268
-11 154
706 11343
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Os custos do exercicio com pensdes de reforma e com beneficios de
salde podem ser analisados como segue:

(milhares de euros)

Custo do servico corrente

Custo dos juros liquidos no saldo da cobertura das responsabilidades
Custo com ativos admitidos em 2015

Curtailment

Custos do Exercicio

2016 2015

Pensoes Beneficios Total Pensoes Beneficios Total

Reforma Saude Reforma Salde
186 27 213 383 27 410
121 - 121 221 - 221
- - - 689 - 689
-3271 - -3271 - - -
-2964 27 -2937 1293 27 1320

Tendo em atencdo que coexistem dois fundos em 31 de dezembro de
2016, os ativos do fundo de pensdes total sao reportados em separado,
conforme 2 quadros seguintes.

Os valores de ativos abaixo divulgados representam a totalidade dos
ativos do Fundo de Pensoes do Grupo Tranquilidade e GNB Seguros Vida,
do qual algumas entidades do Grupo detém cerca de 58,7% (2015: 64,7 %)
e podem ser analisados como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Acoes e outros titulos de rendimento varidvel 3495 4535
Titulos de rendimento fixo 35674 31451
Imobilidrio 14 969 10841
Liquidez 1774 1976
QOutros ativos 676 1392
56 588 50 195

Com referéncia a 29 de dezembro de 2016 a Agoreana Seguros extinguiu
a adesdo coletiva n.°2 ao Fundo de Pensdes Aberto Banif Previdéncia
Empresas, FP, procedendo a constituicdo do Fundo de Pensdes Acoreana
Seguros, fundo fechado constituido em 29 de dezembro de 2016,
retroagindo os seus efeitos a 1 de janeiro de 2012.

Este Fundo é um Patriménio Auténomo, exclusivamente afeto a
realizacdo dos trés Planos de Pensdes previstos no seu contrato
constitutivo (dois Planos de Beneficio Definido e um Plano de
Contribuicao Definida) e os valores dos seus ativos podem ser analisados
como segue:

(milhares de euros)

2016

Acdes e outros titulos de rendimento variavel 3637
Titulos de rendimento fixo 13776
Imobilidrio 2803
Liquidez 656
Outros ativos 2393
23265

Destes ativos, ao fundo afeto a contribuicdao definida correspondem a
5430 milhares de euros.

A analise de sensibilidade e os seus impactos na obrigacdo acumulada

de beneficios pés-emprego, tendo em atencdo as suas principais
condicionantes, é como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
+25p.p.  -25p.p. +25p.p. -25p.p.
Variagdo na taxa_ge desconto 604 632 - 805 855
das responsabilidades
Variagao na evolugdo das pensdes 562 -539 609 -586

NOTA 24 - IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

Conforme referido na Nota 3, as empresas do Grupo com sede em
Portugal estdo sujeitas ao regime fiscal estabelecido pelo Cédigo do
IRC - Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, sendo este
imposto apurado em cada uma das empresas de forma individual, pelo
que o Grupo ndo determina o imposto sobre o seu resultado consolidado.

O cdlculo do imposto corrente na empresa mae do Grupo nos exercicios
de 2016 e 2015 foi apurado com base na taxa nominal de imposto
e dos diversos escaldes de derramas, de cerca de 22,5% e 25,5%,
respetivamente, que correspondiam as taxas nominais aprovadas a
data do balango.

As empresas do Grupo tém sido objeto de inspe¢des anuais pela
Autoridade Tributaria, cujo Gltimo relatdrio se refere ao exercicio de
2013.Genericamente ndo se tém constatado ajustamentos significativos
as declaracdes entregues e inspecionadas.

Os exercicios posteriores estdo sujeitos a inspecdo e eventual
ajustamento pelas Autoridades Fiscais durante um periodo de quatro
anos, ou duracao superior se estiver em causa a deducdo de prejuizos
fiscais, sendo nesse caso aplicado um periodo idéntico ao limite
temporal de deducdo dos mesmos.

Dada a natureza das eventuais correcées que poderdo ser efetuadas,
ndo é possivel quantifica-las neste momento. No entanto, na opinido
do Conselho de Administracdo do Grupo, ndo é previsivel que qualquer
corregdo relativa aos exercicios acima referidos seja significativa para
as demonstracdes financeiras anexas.
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Nas seguintes situagdes de beneficios fiscais ndo aceites por parte da
Autoridade Tributdria, ndo obstante a empresa mae do Grupo ter uma
interpretagdo divergente e encontrarem-se em 31 de dezembro de 2016
reclamadas e em apreciacgao judicial, os respetivos cadlculos de impostos
a pagar foram entretanto regularizados pela empresa mae do Grupo:
« Reporte fiscal de fusdo ocorrida em 2004, no valor de
40 780 milhares de euros;
« Reinvestimento de mais-valias de venda em 2006 de participacao
financeira, no valor de 28 754 milhares de euros.

As entidades do Grupo apresentaram resultados fiscais negativos nos
exercicios descritos conforme segue:

(milhares de euros)

Exercicio Reporte Reporte Reporte nao Reporte Ultimo Ano

Inicial Utilizado Reconhecido por Utilizar para

Utilizacao

2012 3009 - 3009 - 2017

2013 2404 - 2404 - 2018

2014 116 568 272 - 116 296 2026

2015 2668 360 - 2308 2027

2016 85 855 - - 85855 2028
Total 210504 632 5413 204 459

Para efeito do calculo de impostos diferidos e apuramento do valor base
de diferencas temporarias, as empresas do Grupo realizaram um teste
de recuperabilidade face aos planos de negdcio aprovados pelos 6rgdos
de gestdo e os lucros tributdveis expectdveis decorrentes.

Desta analise resultou o ndo reconhecimento dos prejuizos referidos de
2012 e 2013, gerados pela entidade fusionada do Grupo, Seguros LOGO,
S.A.,novalor total de cerca de 5,4 milhées de euros, que apesar de ainda
ndo terem atingido o ano limite de utilizacdo, ndo foram considerados
para efeitos do cdlculo de imposto diferido, tendo em atencdo as
expectativas de lucro tributdvel do referido plano de negécio.

A eventual deducdo de prejuizos fiscais reportdveis ainda recuperaveis
a efetuar em cada um dos periodos de tributacdo ndo pode exceder o
montante correspondente a 70% do respetivo lucro tributdvel, ndo
ficando, porém, prejudicada a deducdo da parte desses prejuizos que
ndo tenham sido deduzidos, nas mesmas condicdes e até ao final do
respetivo periodo de deducdo.

Em virtude da fusdo ocorrida os prejuizos fiscais das entidades
fusionadas, com excecdo dos referentes a entidade incorporante,
ficam sujeitos a uma limitacdo anual de deducdo correspondente ao
racio entre o respetivo capital préoprio de cada uma e do ultimo periodo
encerrado anterior a fusdo e a totalidade dos capitais proprios de todas

as entidades envolvidas na fusdo nesse mesmo periodo.

Sobre os prejuizos fiscais de 2015 da entidade fusionada do Grupo,
Acoreana Seguros, S.A., tendo em atencdo a alteragdo da titularidade
de mais de 50% do capital social no decurso de 2016 e a limitacdo a
deducgdo dos prejuizos fiscais consagrada no n.° 8 do Cédigo do IRC, o
Grupo entendeu nao reconhecer nas suas contas o ativo por impostos
diferidos decorrentes dos prejuizos reportaveis no montante de
4 816 milhares de euros, os quais seriam passiveis de utilizacdo nos 12
exercicios posteriores.

A entidade fusionada do Grupo, Agoreana Seguros, S.A. entregou em
2016, dentro dos prazos legais, os respetivos requerimentos de pedido
de autorizagdo para manutencdo destes prejuizos fiscais, estando a
aguardar o deferimento dos mesmos por parte da Autoridade Tributaria.

75

Os ativos e passivos por impostos correntes reportados nos exercicios
de 2016 e 2015 explicam-se como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Ativos por Passivos por Ativos por Passivos por

Impostos Impostos Impostos Impostos

Correntes Correntes Correntes Correntes

Imposto sobre o rendimento 1454 3157 4275 8516
Retencdo de imposto na fonte 7 2048 20 1091
Imposto sobre o valor acrescentado 84 527 154 577
Outros impostos e taxas 334 12379 268 6476
Contribui¢des para a seguranca social 185 1814 418 710
Tributos das autarquias locais 0 95 0 95
Total 2064 20020 5135 17 465

Em 31 de dezembro de 2015, o Passivo por impostos correntes - Imposto
sobre o rendimento incluia o montante de 7 134 milhares de euros
relativo a um passivo para fazer face as responsabilidades resultantes
das correcdes efetuadas pela Administracdo Fiscal as estimativas
de imposto da empresa mae do Grupo referentes aos exercicios de
2006 e 2009, devido a utilizacdo de prejuizos fiscais reportaveis da
ESIA - Inter-Atlantico Companhia de Seguros.

Em 2016 a empresa mde do Grupo aderiu ao Programa Especial de
Reducdo do Endividamento de Estado (PERES), através do qual liquidou
os valores devidos tendo-lhe sido perdoados os juros calculados até ao
momento da liquidacao.

Tendo em atencdo as restricdes das normas contabilisticas no registo
de ativos, em 2016 o Grupo registou em Outros gastos ndo técnicos
(Nota 20) os montantes liquidados i) a Autoridade Tributdria no valor
de 5 453 milhares de euros referente a impostos liquidados no ambito
do processo de fusdo e da respetiva integracdo de ativos imobiliarios
e outros ativos tangiveis, sobre os quais foi entregue um requerimento
de isengdo e ii) a Seguranca Social no valor de 631 milhares de euros
referente a diferencas em contribuicdes detetadas e relativas a anos
transatos, cuja liquidacao se encontra reclamada judicialmente.

Em ambas as situacdes, se os despachos das entidades em causa forem
positivos para o Grupo o reembolso das quantias referidas resultara

num proveito equivalente.

Os ativos e passivos por impostos diferidos reconhecidos em balanco,
pelo seu liquido, em 2016 e 2015 podem ser analisados como segue:

(milhares de euros)

Ativo Passivo Liquido
Rubricas —
2016 2015 2016 2015 2016 2015

Investimentos 22578 5753 - - 22578 5753
Beneficios pés-emprego 315 62 - - 315 62
Provns_ao cobrancgas 5180 55 ~ ~ 5180 55

duvidosas
Prejuizos fiscais 42936 521 - - 42936 521
Iméveis - 1412 -969 - -969 1412
Value in force 4351 - - - 4351 0
Provisdes técnicas 17672 - - - 17672 0
Outras diferencas 2833 2160 - - 2833 2160

temporarias
Total 92 865 9960 -969 ° 91 896 9960
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Em 2016, e originado pela compra da Agoreana Seguros, S.A., encontra-
-se reconhecido um ativo por impostos diferidos no montante de
14 462 milhares de euros decorrente das imparidades (ativos disponiveis
para venda) ou perdas potenciais (ativos financeiros classificados
no reconhecimento inicial ao justo valor através do ganhos e perdas)
associadas a participacdo detida no BANIF, S.A..

O reconhecimento do aludido ativo decorre do facto de ser expectavel
que as referidas perdas concorram para efeitos da determinacao do
lucro tributdavel quando forem efetivamente realizadas, nomeadamente
por via da liquidagdao do BANIF, S.A. nos termos do n.° 1 do artigo 81.° do
Cédigo do IRC.

Em 31 de dezembro de 2016, as Outras diferencas temporarias incluem
cerca de 736 milhares de euros (2015: 1 326 milhares de euros) relativos
a amortizagdo extraordinaria de ativos intangiveis, que apenas sera
aceite para efeitos fiscais em exercicios futuros.

Em 31 de dezembro de 2016, e em fungdo de i) as taxas a vigorar apos
ldejaneirode 2017 eii) a expetativa de conversdo em custos e proveitos
aceites fiscalmente e perspetiva de prejuizo ou lucro fiscal em cada um
dos exercicios futuros, a empresa mae do Grupo alterou a taxa (taxa
base e derramas) utilizada no cdlculo de impostos diferidos, de 25,5%
para 24,7% e 21%, consoante as situagdes especificas associadas a
diferencas temporarias (reducdo de cerca de 930 milhares de euros).

Os impostos correntes e diferidos nos exercicios de 2016 e 2015 foram
reconhecidos como segue:

(milhares de euros)

2016 Reserva de Ganhos e Altgra;’éo Total
Justo Valor Perdas de Perimetro

Imposto Corrente 48 -3526 - -3478
Estimativa de IRC 48 -2568 - -2520
Imposto auténomo - -958 - -958
Imposto Diferido -3261 32782 52415 81936
Investimentos -2582 -7762 27169 16 825
Beneficios pds-emprego - 24 229 253
Provisdo cobrancgas duvidosas - -1594 3722 2128
Prejuizos fiscais -679 41119 1975 42415
Iméveis com intencdo de venda - -2872 491 -2381
Value in force - 5095 -744 4351
Provisdes técnicas - - 17672 17672
Outras diferencas temporarias - -1228 1901 673
Total -3213 29 256 52415 78 458
(milhares de euros)

e
Imposto Corrente 73 -2643 -2570
Estimativa de IRC 73 -1700 -1627
Imposto auténomo - -943 -943
Imposto Diferido 3632 1119 4751
Investimentos 2090 565 2655
Provisdo cobrancas duvidosas - 11 11
Prejuizos fiscais 1542 -1033 509
Imovéis - -145 -145
Outras diferencas temporarias - 1721 1721
Total 3705 -1524 2181

Os valores apresentados no quadro acima nao consideram o efeito dos
interesses que ndo controlam.

A reconciliacdo da taxa efetiva de imposto pode ser analisada como
segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Resultado antes de impostos -33387 31544
Taxa de imposto 22,50% 25,50%
Imposto Apurado com Base na Taxa Oficial 7512 -8 044
Imposto auténomo -958 -943
Diferencas nas valias aceites fiscalmente -271 8763
Imparidades e provisdes ndo aceites fiscalmente -290 -1227
Outros proveitos e custos excluidos de tributagao -2586 -2117
Reporte de prejuizos fiscais gerados no exercicio ndo considerados - -113
Reporte de prejuizos fiscais ndo considerados 24 422 -
Dividendos excluidos da tributacdao 1312 2006
Beneficios fiscais 114 151
Imposto Corrente + Diferido 29 256 -1524
Taxa de Imposto Efetiva 87,6% 4,8%

No exercicio de 2015, as Diferencas nas valias aceites fiscalmente
incluem cerca de 9 158 milhares de euros relativos ao efeito fiscal das
valias realizadas com a alienacdo das participagdes detidas pelo Grupo
na AdvanceCare e na Esumédica.

NOTA 25 - CAPITAL

O capital do Grupo, em 31 de dezembro de 2014, no valor de 160 milhdes
de euros, foi objeto de reducdo integral, em 2015, pela cobertura da
totalidade de resultados transitados negativos e reservas livres e por
parte das reservas legais.

Na sequéncia do referido acima, efetuou-se em 2015 um aumento de
capital no valor de 42 milhdes de euros, representado por 42 milhdes
de agbes de valor nominal de 1 euro cada, que se encontrava em 31
de dezembro de 2015, realizado em 12,6 milhdes de euros, pelo seu
acionista, a sociedade Calm Eagle Holdings S.ar.l..

Em 2015, o acionista reforcou ainda os capitais préprios, através de
prestacdes acessoérias, no valor total de 60 milhdes de euros, as quais
ndo vencem juros e sobre as quais incidem as condicoes de reembolso
determinadas pela legislagdo aplicavel.

Em 2016, o acionista procedeu a diversas operacdes de reforco e
devolucdo de prestacdes acessoérias, tendo o valor liquido destes
movimentos refletido um reembolso de 32,9 milhdes de euros, sendo
que, em 31 de dezembro de 2016, o valor de prestacdes acessorias
ascende a 27,1 milhdes de euros, as quais ndo vencem juros e sobre as
quais incidem as condi¢des de reembolso determinadas pela legislacao
aplicavel.

Efetuou-se ainda em 2016 um aumento de capital no valor de 140
milhdes de euros e realizado em 71,4 milhoes de euros.

Em 31 de dezembro de 2016, o capital social ascende a 182 milhdes
de euros, representado por 182 milhdes de agdes de valor nominal de
1 euro cada, que se encontra realizado em 84 milhdes de euros, pelo seu
acionista Unico, a sociedade Calm Eagle Holdings S.a.r.l.. O capital ndo
realizado devera ser realizado até ao termo do prazo de 5 anos a contar
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do dia 30 de dezembro de 2016, podendo ser realizado antecipadamente
mediante pedido fundamentado do Conselho de Administracdo nesse
sentido.

NOTA 26 - RESERVAS

Dentro do capital préprio existem diversos tipos de reservas cuja
natureza e finalidade sao como segue:

Reserva legal

A reserva legal sé pode ser utilizada para cobrir prejuizos acumulados
ou para aumentar o capital. De acordo com a legislacdo Portuguesa, a
reserva legal deve ser anualmente creditada com pelo menos 10% do
lucro liquido anual, até a concorréncia do capital social.

Reservas de justo valor

Asreservasde justovalor representam as mais e menos valias potenciais
relativas a carteira de investimentos disponiveis para venda, liquidas da
imparidade reconhecida em resultados no exercicio e/ou em exercicios
anteriores.

Reservas por impostos diferidos e correntes

Os impostos diferidos e correntes reconhecidos nos capitais préprios
decorrentes da reavaliagdo de investimentos disponiveis para venda sao
posteriormente reconhecidos em resultados no momento em que forem
reconhecidos em resultados os ganhos e perdas que lhes deram origem.

Osimpostosdiferidos sdocalculados, de acordo com o método do passivo
com base no balango, sobre as diferengas temporarias entre os valores
contabilisticos dos ativos e passivos e a sua base fiscal, utilizando as
taxas de imposto aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de
balanco em cada jurisdicdo e que se esperavirem a ser aplicadas quando
as diferencas temporarias se reverterem.

Reservas livres
As reservas livres resultam da decisdo da aplicacao dos resultados

positivos obtidos no exercicio ou transitados, tomada em Assembleia
Geral.

Reserva desvios atuariais

De acordo com o 1AS 19 - Beneficios aempregados, o Grupo reconhece os
desvios atuariais por contrapartida de reservas.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, as reservas podem ser analisadas
como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Reservas de Reavaliacdo 3451 -10 032
Reservas de justo valor de ativos financeiros 7108 -4 981
Reservas de diferengas de cdmbio -3657 -5051
Reserva por Impostos Diferidos e Correntes -2544 669
Outras Reservas 43430 38334
- Reserva legal 39188 36252

- Reserva por desvios atuariais 238 -1963

- Reservas livres 4004 4045
Reservas 44 337 28971

A descricdo dos movimentos de cada reserva dentro do capital préprio
encontra-se expressa na demonstracdo de variacao de capitais préprios
que é apresentada no inicio do relatério e contas, em conjunto com as
restantes demonstracdes financeiras.

A reserva de reavaliacdo bruta, segundo a tipologia de ativos, pode ser

analisada como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Reserva de justo valor em associadas e empreendimentos conjuntos 1614 1502
Titulos de rendimento variavel 6903 3680
Titulos de rendimento fixo 161 -10163
Reserva de diferencas de cambio -3657 -5051
Shadow accounting -1570 -
Reservas de Reavaliagcao 3451 | -10032

A reserva de reavaliacdo liquida explica-se, em 31 de dezembro de 2016

e 2015, como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Custo amortizado de investimentos disponiveis para venda 1318912 | 662366
Imparidade -1774 -5753
Custo amortizado/ aquisicdo liquido de imparidade 1317138 | 656613
Justo valor de investimentos disponiveis para venda 1324202 | 650130
Reserva de reavaliagdo bruta (justo valor - custo) 7064 -6 483
Reserva de justo valor de empresas associadas 1614 1502
Impostos diferidos e correntes -2544 669
Shadow accounting -1570 B
Reserva de diferencas de cambio -3657 -5051
Reserva de Reavaliacdo Liquida de Impostos 907 -9 363

O movimento da reserva de justo valor liquida, nos exercicios de 2016 e

2015, é como segue:

-milhares de euros)

2016 2015
Saldo a 1 de Janeiro -9363 7328
Variacoes de justo valor, incluindo variagdo por alienagées 13953 -21 501
Imparidade reconhecida no ano 1100 -2 386
Variacdo de shadow accounting -1570 3491
Variagao impostos diferidos reconhecida no ano -3213 3705
Saldo a 31 de Dezembro 907 -9 363

O resultado poracao atribuivel aos acionistas da empresa mae, em 31 de
dezembro de 2016 e 2015 foi o seguinte:

2016 2015

Resultado liquido do exercicio (em milhares de euros) -4 401 29415

Nimero de agdes (final do exercicio) 182000000 | 42000 000

Resultados por Acao (em euros) -0,02 0,70
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NOTA 28 - DIVIDENDOS POR AGCAO

Em 31 de dezembro de 2016, o Grupo tinha como acionista Unico a
sociedade Calm Eagle Holdings, S.a.r.l, pertencente ao Grupo Apollo,
ao qual ndo foram pagos dividendos nos exercicios de 2016 e 2015,
resultando, nos seguintes dividendos por agao:

2016 2015

Dividendos (em milhares de euros) - -
Ndmero de agdes (inicio do exercicio) 42000000 | 32000000

Dividendos por Acao (em euros) o -

NOTA 29 - TRANSAGCOES ENTRE PARTES
RELACIONADAS

Em 15 de janeiro de 2015, o Grupo Apollo, através da sociedade Calm
Eagle Holdings S.ar.l. adquiriu a totalidade do capital acionista do Grupo,
tendo esta aquisicdo merecido a aprovacao prévia da ASF.

Conforme definido na IAS 24, sdo consideradas partes relacionadas da
Seguradoras Unidas, S.A., (i) empresas subsidiarias; (ii) as empresas
subsidiarias e associadas do Grupo Apollo; (iii) os membros do Conselho
de Administracdo e dos 6rgdos fiscalizacdo; e, (iv) fundo de pensdes.
Para além dos membros do Conselho de Administragdo sdo igualmente
consideradas partes relacionadas as pessoas que lhes sdo préoximas
e entidades por eles controladas ou cuja gestdo exercem influéncia
significativa.

Os relacionamentos entre as entidades relacionadas, abrangem diversas
areas de negobcio, sendo as operacdes e servicos mais relevantes a
gestdo de seguros do ramo sautde, consultadoria e servicos médicos.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o montante global dos ativos e
passivos do Grupo que se referem a operacgdes realizadas com empresas

associadas e relacionadas, resume-se como segue:

(milhares de euros)

2016 2015

Ativo Passivo Custos Proveitos Ativo Passivo Custos Proveitos
ADVANCECARE 2019 1030 3608 193 421 5631 9249 132
APOLLO MANAGEMENT INTERNATIONAL - - 568 - - - 131 -
APOLLO MANAGEMENT HOLDINGS, LLP - - 317 -
APOLLO MANAGEMENT VIII, LP - - 500 - - - 159 -
CALM EAGLE HOLDINGS 6326 - - - 20230 - - -
ESUMEDICA 32 8 750 - 36 7 896 30
EUROP ASSISTANCE - 158 - 1833 - - - 2021
GNB SEGUROS - - - 1375 - - - 2122

8377 1196 5743 3401 20687 5638 10435 4 305
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Em 2015 registaram-se ainda os seguintes factos significativos com
partes relacionadas:

+ (2015) Mais-valia na alienagdo a Calm Eagle Holdings S.a.r.l da
participacdo que o Grupo detinha na AdvanceCare - Gestdao de
Servicos de Saude, S.A. (AdvanceCare) (33,8 milhdes de euros);

. (2015) Mais-valia na alienacdo a AdvanceCare da participacao
detida pelo Grupo na Esumédica - Prestacdo de Cuidados Médicos,
S.A. (0,8 milhdes de euros).

Relativamente aos outros beneficios a empregados, ver informacdo
divulgada na Nota 22.

Em 31 de dezembro de 2015 e de 2016 foi registado um custo com
um seguro de responsabilidade civil para as fun¢des do Conselho de
Administracdao no valor de 200 milhares de euros, em ambos 0s anos.

NOTA 30 - DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA

A demonstracdo de fluxos de caixa, elaborada numa ética indireta de
origem e aplicacdo de fundos, é apresentada no inicio do relatério e
contas em conjunto com as restantes demonstracdes financeiras.

NOTA 31 - COMPROMISSOS

Tal como mencionado anteriormente nas Notas 9 e 13, em dezembro de
2016 foram celebrados dois contratos de promessa de compra e venda
da maioria dos iméveis detidos pelo Grupo e pelo Fundo de Pensdes da
empresa mae do Grupo bem como de fundos imobilidrios participados
pela mesma, nomeadamente Imoprime e Imocrescente.

No ambito do contrato celebrado o Grupo assumiu o compromisso e
garantia de pagamento de uma indemnizagdo maxima de 15% do preco
do portfélio dos imdveis alienados, caso se verifique desconformidade
quanto as declaracdes e garantias prestadas pelo Grupo das quais se
destacam: (i) inexisténcia de defeitos estruturais ou de construcao,
(i) licenciamento dos imdveis, (ii) inexisténcia de litigios, dividas ou
compromissos com terceiros, e (iv) propriedade dos imdveis alienados.
Em 31 de dezembro de 2016 esta possivel contingéncia podera assumir
o valor maximo de 18 743 milhares de euros.

O Grupo detém também uma opgdo de compra de 2% do capital da
Tranquilidade - Corporagao Angolana de Seguros, S.A., que a efetivar-
-se alterard a participacdo para 51% do capital e direitos de votos desta
entidade, estando todo o processo condicionado a autorizacdo prévia
pelas autoridades angolanas competentes.

O Grupo detém contratos de locacdo operacional referentes a material
de transporte e detinha até 31 de dezembro de 2015 contratos de locacao
financeira para aquisicdo de equipamento informatico e material de
transporte.

Os valores de compromissos contratuais expressos no balanco dos
contratos em regime de locacgao financeira, sdo analisados como segue:

(milhares de euros)

2016 2015
Ativos tangiveis (valor bruto) 11171 11 341
Amortizagdes acumuladas -11171 -11323
Ativos Tangiveis (Valor Liquido) - 18
Credores - Fornecedores de Bens = 23
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A maturidade das prestacbes de locacao
analisada como segue:

operacional vincendas é

(milhares de euros)

Até 3 4al12 +lab
Meses Meses Anos
Contratos de locagao operacional 394 960 1148

NOTA 32 - CONCENTRAGCOES DE ATIVIDADES
EMPRESARIAIS

Comoobjetivode aumento de quota de mercado e captacdo de sinergias,
em 5 de agosto de 2016 a Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A.
adquiriu 100% da Agoreana Seguros, S.A., que com data efeito de 30 de
dezembro de 2016 foi fusionada com a prépria Companhia de Seguros
Tranquilidade, S.A, a T-Vida, Companhia de Seguros, S.A. e a Seguros
LOGO, S.A., na agora denominada Seguradoras Unidas, S.A..

Em conformidade com a “IFRS 3 - Concentracbes em atividades
empresariais” e decorrente da diferenca positiva entre o custo da
aquisicdo da Agoreana Seguros, S.A. e aalocagdo do justo valor atribuivel
aos ativos e passivos na data de aquisi¢ao foi gerado um goodwill no
montante de 65 981 milhares de euros suportado, como segue:

(milhares de euros)

Valor Justo Valor Ajustamento
Balanco
Ativos financeiros classificados
no reconhecimento inicial ao justo valor 12392 12392 -
através de ganhos e perdas
Ativos disponiveis para venda 689118 689 168 50
Terrenos e edificios de uso préprio 33691 33691 -
Terrenos e edificios de rendimento 40327 40327 -
Ativos por beneficios pés-emprego 2478 2478 -
Ativos tangiveis 1360 1360 -
Ativos intangiveis 3304 8896 5592
Impostos diferidos ativos 34907 52284 17377
Outros ativos 77025 77025 -
Ativo 894 603 917 622 23019
Provisdes técnicas 808 935 908 688 99753
Passivos subordinados 8540 8540 -
Outros passivos 58 641 58 569 -72
Passivo 876 116 975797 99 681
Capitais Proprios 18 487 -58 175 -76 662
Interesses minoritarios* 682 682 -
Capitais Préprios Atribuiveis 17 805 -58 857 -76 662
Custo de aquisicdo 7124
Goodwill 65 981

* Minoritarios das participacdes GIGA - Grupo Integrado de Gestdo de Acidentes, S.A.
e CRIA - Centro de Reabilitacao Integrada de Acidentes, S.A. detidas pela Agoreana.

O goodwill apurado deveu-se essencialmente a contabilizacdo pelo
justo valor das provisdes matemadticas de acidentes de trabalho e vida
financeiros, através do desconto dos cash-flows estimados dessas
responsabilidades a curva sem risco determinada pela Autoridade
Europeia para Seguros e Pensdes Ocupacionais (“EIOPA”) com
ajustamento de volatilidade, em linha com o definido pelos requisitos
de Solvéncia ll.

A contabilizacao deste ativo (Goodwill) é consubstanciada pela captacao
de sinergias decorrentes do aumento da dimensdo da Companhia, bem
como pela fusdo operacional da Agoreana Seguros, S.A. na Seguradoras
Unidas, S.A..
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Avariacdo de 17 377 milhares de euros na rubrica de impostos diferidos
corresponde a componente de imposto resultante dos ajustamentos
efetuados para o justo valor. A rubrica de outros ativos inclui
essencialmente ativos ao custo amortizado liquidos de imparidade. Para
estes itens considerou-se que o seu valor liquido contabilistico a melhor
estimativa para o justo valor tendo em consideracdo a sua maturidade e
recuperabilidade, como segue:

(milhares de euros)

Valor Imparidade Valor

Bruto Liquido
Caixa e bancos 8895 8895
Contas a receber por operagoes de seguro directo 39729 -6 134 33595
Contas a receber por outras operagdes de resseguro 4943 -1059 3884
Contas a receber por outras operagdes 18180 -15679 2501
Empréstimos e contas a receber 1306 1306
Provisdes técnicas de resseguro cedido 23877 23877
Ativos por impostos correntes 992 992
Outros 1974 1974
Total de Outros Ativos 99 897 -22872 77 025

Importa referir que no ambito desta transacdo, foram incorporados
por via de aumento de capital 28 637 milhares de euros, respeitantes
a divida subordinada detida pelos anteriores acionistas da Acoreana
Seguros, S.A..

O custo de aquisicao apresentado desagrega-se maioritariamente em:
(i) 3,6 milhdes de euros liquidado em dinheiro; (ii) 3,3 milhdes de euros
através da emissdo de uma nota com maturidade em julho de 2018 e
uma taxa de remuneracao de 5%.

De referirainda que, de forma natural, os aumentos de capital realizados
na Agoreana Seguros, S.A., no montante de 61 300 milhares de euros,
(incluindo 27 000 milhares de euros de capital ndo realizado), bem
como as prestacdes acessérias no montante de 51 000 milhares de
euros concedidas em 2016, foram eliminados no &mbito do processo de
consolidagao.

Os resultados agora apresentados refletem os resultados da entidade
adquirida desde 5 de agosto de 2016 até 31 de dezembro de 2016.

NOTA 33 - ACONTECIMENTOS APOS A DATA
DE BALANCO NAO DESCRITOS EM PONTOS
ANTERIORES

Em 24 de fevereiro de 2017, ja apds o encerramento contabilistico do
exercicio de 2016, foram celebradas as escrituras de venda da maior
parte dos imdveis relativos aos dois contratos de promessa de
compra e venda mencionados nas notas 9 e 11, tendo gerado uma
valia contabilistica positiva de 11 878 milhares de euros, que diz
essencialmente respeito ao impacto da alienacdo do imével de uso
préprio (edificio sede).

No caso dos imdveis de rendimento, os mesmos foram avaliados em
2016 de acordo com os valores descritos nos contratos de promessa de
compra e venda, deduzidos dos eventuais custos de alienacao, pelo que
o impacto da venda ja se encontrava reconhecido nas demonstracoes
financeiras de 2016.

De referir ainda que, na sequéncia do reconhecimento do estatuto de
empresa em reestruturacao pelo Ministério do Trabalho, Solidariedade
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e Seguranga Social, a Seguradoras Unidas S.A. decidiu avangar com um
plano de rescisdes amigdveis que visa estabelecer um acordo de saida
voluntaria dirigido aos colaboradores interessados, e cujo custo final
dependera do grau de adesdo, ainda incerto a esta data.

Este processotem o objetivo de adequar e redimensionar a empresa para

responder aos desafios da solidez, competitividade e sustentabilidade
financeira, preparando-a paraenfrentar as novas condicoes de mercado.

NOTA 34 - OUTRAS INFORMACOES

NORMAS CONTABILISTICAS
RECENTEMENTE EMITIDAS

E INTERPRETAGOES

As normas contabilisticas e interpretacées recentemente emitidas
que entraram em vigor e que o Grupo aplicou na elaboracdo das suas
demonstracdes financeiras, sdo as seguintes:

IAS 19 (Alterada) Planos de beneficio definido:
contribuicao dos empregados

O1ASB, emitiuem 21 de novembrode 2013, com data efetiva de aplicacao
(de forma retrospetiva) para periodos que se iniciem em, ou apés, 1 de
julho de 2014. Esta alteracdo foi adotada pelo Regulamento da Comissao
Europeia n.° 29/2015, de 17 de dezembro de 2014 (definindo a entrada
em vigor o mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercicio
financeiro que comeca em ou apds de 1 de fevereiro de 2015).

A presente alteragdo clarifica a orientacdo quando estejam em causa
contribuicdes efetuadas pelos empregados ou por terceiras entidades,
ligadas aos servigos exigindo que a entidade atribua tais contribuicdes
em conformidade com o pardgrafo 70 da IAS 19 (2011). Assim, tais
contribuicdes sdo atribuidas usando a féormula de contribuicdo do plano
ou de uma forma linear.

A alteracao reduz a complexidade introduzindo uma forma simples
que permite a uma entidade reconhecer contribuicbes efetuadas
por empregados ou por terceiras entidades, ligadas ao servico que
sejam independentes do ndmero de anos de servico (por exemplo um
percentagem do vencimento), como reducdo do custo dos servigos no
periodo em que o servigo seja prestado.

O Grupo nao teve qualquer impacto na aplicagdo desta alteragao nas
suas demonstracoes financeiras.

Melhoramentos as IFRS (2010-2012)

Os melhoramentos anuais do ciclo 2010-2012, emitidos pelo IASB em
12 de dezembro de 2013 introduzem alteracdes, com data efetiva de
aplicacdo para periodos que se iniciaram em, ou apos, 1 de julho de 2014
as normas IFRS 2, IFRS 3, IFRS 8, IFRS 13, IAS 16, IAS 24 e IAS 38. Estas
alteragoes foram adotadas pelo Regulamento da Comissdao Europeia n.°
28/2015, de 17 de dezembro de 2014 (definindo a entrada em vigor o
mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercicio financeiro que
comeca em ou apés de 1 de fevereiro de 2015).

« IFRS 2 - Definicdo de condicdo de aquisicdo (vesting):
A alteracdo clarifica a definicdo de “condicao de aquisicao (vesting)
contida no Apéndice A da IFRS 2 - Pagamentos Baseados em Agdes,
separando a definicdo de “condicdo de desempenho” e “condicdo de
servico” da condicdo de aquisicao, fazendo uma descricdo de cada
uma das condicbes de forma mais clara.
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« IFRS 3 - Contabilizacdo de uma consideragdo contingente no ambito
de uma concentracdo de atividades empresariais:
O objetivo da alteragdao visa clarificar certos aspetos da
contabilizagdo da consideragdo contingente no ambito de
uma concentracdao de atividades empresariais, nomeadamente a
classificagdo da consideracao contingente, tomando em linha de
conta se tal consideragdo contingente é um instrumento financeiro
ou um ativo ou passivo nao-financeiro.

IFRS 8 - Agregacao de segmentos operacionais e reconciliaciao entre
o total dos ativos dos segmentos reportaveis e os ativos da empresa:
A alteragdo clarifica o critério de agregacdo e exige que uma
entidadedivulgue os fatores utilizados paraidentificar os segmentos
reportdveis, quando o segmento operacional tenha sido agregado.
Para atingir consisténcia interna, uma reconciliagdo do total
dos ativos dos segmentos reportdveis para o total dos ativos de
uma entidade devera ser divulgada, se tais quantias forem
regularmente proporcionadas ao tomador de decis6es operacionais.

IFRS 13 - Contas a receber ou pagar de curto prazo:

O IASB alterou as bases de conclusdo no sentido de esclarecer que,
ao eliminar o AG 79 da IAS 39 ndo pretendeu eliminar a necessidade
de determinar o valor atual de uma conta a receber ou pagar no
curto prazo, cuja fatura foi emitida sem juro, mesmo que o efeito
sejaimaterial. De salientar que o paragrafo 8 daIAS 8 ja permite que
uma entidade ndo aplique politicas contabilisticas definidas nas
IFRS se o seu impacto for imaterial.

IAS 16 e IAS 38 - Modelo de Revalorizagdo - reformulagcao
proporcional da depreciacdao ou amortizacdo acumulada:

De forma a clarificar o cdlculo da depreciacdo ou amortizagao
acumulada, a data da reavaliagdo, o IASB alterou o pardgrafo 35 da
IAS 16 e o paragrafo 80 da IAS 38 no sentido de: (i) a determinacdo
da depreciacdo (ou amortizacdo) acumulada ndo depender da
selecdo da técnica de valorizagdo; e (ii) a depreciacdo (ou
amortizacdo) acumulada ser calculada pela diferenca entre a
quantia bruta e o valor liquido contabilistico.

IAS 24 - Transa¢des com partes relacionadas - servicos do pessoal
chave da gestdo:

Para resolver alguma preocupagao sobre a identificagcdo dos custos
do servigo do pessoal chave da gestdo (KMP) quando estes servigos
sdo prestados por uma entidade (entidade gestora como por
exemplo nos fundos de investimento), o IASB clarificou que as
divulgacdes das quantias incorridas pelos servicos de KMP
fornecidos por uma entidade de gestdo separada devem ser
divulgados, mas ndo é necessario apresentar a desagregacao
prevista no pardgrafo 17.

O Grupo nao teve qualquer impacto na aplicagao destas alteragdes nas
suas demonstracoes financeiras.

Melhoramentos as IFRS (2012-2014)

Os melhoramentos anuais do ciclo 2012-2014, emitidos pelo IASB em
25 de setembro de 2014 introduzem alteracdes, com data efetiva de
aplicacdo para periodos que se iniciaram em, ou apés, 1 de janeiro de
2016 as normas IFRS 5, IFRS 7, IAS 19 e IAS 34. Estas alteracdes foram
adotadas pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.° 2343/2015, de 15
de dezembro de 2015.

« IFRS 5 - Ativos nao correntes detidos para venda e operagdes
descontinuadas: altera¢des no método de disposicdo:
AsalteragdesalFRS5clarificam que casoumaentidade reclassifique
um ativo (ou um grupo em descontinuacdo) diretamente de “detido
para venda” para “detido para distribuicio aos proprietarios”
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(ou vice versa) entdo a alteracdo de classificacdo é considerada
uma continuagdo do plano original de disposicdo. Assim sendo,
nenhum ganho ou perda de mensuragdo serd contabilizado na
demonstragdao dos resultados ou na demonstracao do rendimento
integral.

IFRS 7 - Instrumentos financeiros: divulgacoes: Contratos de servicos
prestados:

As alteracdes a IFRS 7 clarificam - adicionando orientacdao de
aplicagdo adicional - quando os contratos de prestacao de servicos
constituem envolvimento continuado para efeitos da aplicacdo dos
requisitos de divulgacdo no paragrafo 42 C da IFRS 7.

IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: divulgacoes: Aplicabilidade das
emendas a IFRS 7 na compensacio de ativos e passivos financeiros
para demonstracgées financeiras intercalares condensadas:

A presente alteracdo esclarece que as divulgacdes adicionais
exigidas que foram introduzidas em dezembro de 2011 pelas
alteracdes ao IFRS 7 - compensacgao de ativos e passivos financeiros
- ndo sdo necessarias em periodos intercalares apés o ano da sua
aplicagao inicial, a menos que a IAS 34 Relato Financeiro Intercalar
exija essas divulgagoes.

IAS 19 - Beneficios dos empregados: Taxa de desconto: Emissdo
mercado regional:

As alteragdes a IAS 19 clarificam que as obrigacdes de empresas
de alta qualidade utilizadas para estimar a taxa de desconto deve
ser determinada considerando a mesma moeda em que oS
beneficios vdo ser pagos. Consequentemente, a profundidade do
mercado de titulos corporativos de alta qualidade deve ser avaliada
ao nivel da moeda, em vez de ao nivel do pais. Se um mercado ativo
ndo existir, deve ser utilizada a taxa de mercado dos titulos do
governo denominados nessa moeda.

IAS 34 - Relato financeiro intercalar: Divulgacao de informagdes "em
outras partes do relatério financeiro intercalar":

As alteragdes esclarecem que “outras divulgagdes” exigidas pelo
paragrafo 16A do IAS 34, devem ser apresentadas ou nas
demonstragbes financeiras intercalares ou incorporadas por
referéncia cruzada das demonstracdes financeiras intercalares
para algum outro documento (como comentarios da gestdo ou
de um relatoério de risco) que esteja disponivel para os utentes das
demonstracdes financeiras nos mesmos termos que as
demonstracdes financeiras intercalares e, a0 mesmo tempo.

As alteracdes a IAS 34 também clarificam que, se os utentes das
demonstragdes financeiras ndo tiverem acesso a essa informacao,
incluida por referéncia cruzada, nas mesmas condicdes e ao mesmo
tempo, o relatério financeiro intercalar é incompleto.

O Grupo ndo teve qualquer impacto na aplicagdo destas alteragdes nas
suas demonstracoes financeiras.

IAS 27: Equivaléncia patrimonial em demonstracées
financeiras separadas

O IASB, emitiu, em 12 de agosto de 2014, alteragdes a IAS 27, com data
efetiva de aplicacdo para periodos que iniciem em, ou ap6és, 1 de janeiro
de 2016, visando introduzir uma opgao pela mensuracdo de subsidiarias,
associadas ou empreendimentos conjuntos pelo método de equivaléncia
patrimonial nas demonstragdes financeiras separadas. Estas alteragdes
foram adotadas pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.® 2441/2015,
de 18 de dezembro de 2015.

O Grupo ndo adotou nas suas contas separadas esta opcao.
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Excecdo a consolidacdo (alteracdes a IFRS 10, IFRS 12
e IAS 28)

O IASB emitiu em 18 de dezembro de 2014 e aplicavel aos periodos que
se iniciaram em, ou apds, 1 de janeiro de 2016 as alteragdes a IFRS 10,
IFRS 12 e IAS 28, Entidades de Investimento: Aplicacdao da excecdo de
consolidacdo, permitindo que entidades de investimento possam ficar
isentas de consolidacdo desde que verificados determinados requisitos.

Estas alteracdes foram adotadas pelo Regulamento da Comissdo
Europeia n.® 1703/2016, de 22 de setembro de 2016.

Estas alteracGes ndo sdo aplicaveis ao Grupo.

Outras alteragoes

Foram ainda emitidas pelo IASB em 2014 e aplicdveis aos periodos que
se iniciaram em, ou apoés, 1 de janeiro de 2016 as seguintes alteragdes:

AlteracGes a IAS 16 e IAS 41: Plantas vivas de producao de produtos
agricolas (“Bearer Plants”) (emitida em 30 de junho e adotada pelo
Regulamento da Comissao Europeia n.° 2113/2015, de 23 de
novembro);

Alteracoes a IAS 16 e IAS 38: Clarificacdo dos métodos aceites
para depreciacdo e amortizacdo (emitida em 12 de maio e adotada
pelo Regulamento da Comissao Europeia n.° 2231/2015, de 2 de
dezembro);

Alteracdes a IFRS 11: Contabilizacdo de aquisicdoes de interesses
em empreendimentos conjuntos (emitida em 6 de maio e adotada
pelo Regulamento da Comissao Europeia n.° 2173/2015, de 24 de
novembro);

Alteracdes a IAS 1. Iniciativa de Divulgacdes (emitida em 18 de
dezembro e adotada pelo Regulamento da Comissao Europeia n.°
2406/2015, de 18 de dezembro).

O Grupo nao teve qualquer impacto na aplicagao destas alteragdes nas
suas demonstracoes financeiras.

O Grupo decidiu optar pela ndao aplicacdo antecipada das seguintes

normas e/ou interpretagdes, adotadas pela Unido Europeia

IFRS 9 - Instrumentos financeiros (emitida em 2009 e
alterada em 2010, 2013 e 2014)

A IFRS 9 foi adotada pelo Regulamento da Comissdo Europeia n.°
2067/2016, de 22 de novembro de 2016 (definindo a entrada em vigor o
mais tardar a partir da data de inicio do primeiro exercicio financeiro que
comeca em ou apds de 1 de janeiro de 2018).

A IFRS 9 (2009) introduziu novos requisitos para a classificacao e
mensuracdo de ativos financeiros. A IFRS 9 (2010) introduziu requisitos
adicionais relacionados com passivos financeiros. A IFRS 9 (2013)
introduziu a metodologia da cobertura. A IFRS 9 (2014) procedeu a
alteracoes limitadas a classificacdo e mensuragao contidas na IFRS 9 e
novos requisitos para lidar com a imparidade de ativos financeiros.

Os requisitos da IFRS 9 representam uma mudanga significativa
dos atuais requisitos previstos na IAS 39, no que respeita aos ativos
financeiros. A norma contém trés categorias de mensuragdo de ativos
financeiros: custo amortizado, justo valor por contrapartida em outro
rendimento integral (OCI) e justo valor por contrapartida em resultados.
Um ativo financeiro serda mensurado ao custo amortizado caso seja
detido no ambito do modelo de negdcio cujo objetivo é deter o ativo
por forma a receber os fluxos de caixa contratuais e os termos dos
seus fluxos de caixa dao lugar a recebimentos, em datas especificadas,
relacionadas apenas com o montante nominal e juro em vigor. Se o
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instrumento de divida for detido no &mbito de um modelo de negécio
que tanto capte os fluxos de caixa contratuais do instrumento como
capte por vendas, a mensuracgdo sera ao justo valor com a contrapartida
em outro rendimento integral (OCl), mantendo-se o rendimento de juros
a afetar os resultados.

Para um investimento em instrumentos de capital préprio que ndo
seja detido para negociagdo, a norma permite uma elei¢do irrevogavel,
no reconhecimento inicial, numa base individual por cada acdo, de
apresentacdo das alteracdes de justo valor em OCIl. Nenhuma desta
quantia reconhecida em OCI serd reclassificada para resultados
em qualquer data futura. No entanto, dividendos gerados, por tais
investimentos, sdo reconhecidos em resultados em vez de OCl, a ndo
ser que claramente representem uma recuperacao parcial do custo do
investimento.

Nas restantes situacdes, quer os casos em que os ativos financeiros
sejam detidos no dmbito de um modelo de negécio de trading, quer
outros instrumentos que ndo tenham apenas o propésito de receber juro
e amortizacao e capital, sao mensurados ao justo valor por contrapartida
de resultados. Nesta situacdo incluem-se igualmente investimentos
em instrumentos de capital préprio, os quais a entidade ndo designe
a apresentacdo das alteragdes do justo valor em OCI, sendo assim
mensurados ao justo valor com as alteragdes reconhecidas em resultados.

A norma exige que derivados embutidos em contratos cujo contrato
base seja um ativo financeiro, abrangido pelo ambito de aplicagdo da
norma, ndo sejam separados; ao invés, o instrumento financeiro hibrido
é aferido na integra e, verificando-se os derivados embutidos, terdo de
ser mensurados ao justo valor através de resultados. A norma elimina as
categorias atualmente existentes nalAS 39 de “detido até a maturidade”,
“disponivel para venda” e “contas a receber e pagar”.

AIFRS9(2010)introduz um novo requisitoaplicavel a passivos financeiros
designados ao justo valor, por opc¢ao, passando a impor a separagao da
componente de alteracao de justo valor que seja atribuivel ao risco de
crédito da entidade e a sua apresentacdao em OCl, ao invés de resultados.
Com excecdo desta alteracdo, a IFRS 9 (2010) na sua generalidade
transpoe as orientagdes de classificacdo e mensuracao, previstas na lAS
39 para passivos financeiros, sem alteracdes substanciais.

A IFRS 9 (2013) introduziu novos requisitos para a contabilidade de
cobertura que alinha esta de forma mais préxima com a gestdo de risco.
Os requisitos também estabelecem uma maior abordagem de principios
a contabilidade de cobertura resolvendo alguns pontos fracos contidos
no modelo de cobertura da IAS 39.

A IFRS 9 (2014) estabelece um novo modelo de imparidade baseado em
“perdas esperadas” que substituird o atual modelo baseado em “perdas
incorridas” previsto na IAS 39.

Assim, o evento de perda ndo mais necessita de vir a ser verificado
antes de se constituir uma imparidade. Este novo modelo pretende
acelerar o reconhecimento de perdas por via de imparidade aplicavel
aos instrumentos de divida detidos, cuja mensuragdo seja ao custo
amortizado ou ao justo valor por contrapartida em OCI.

No caso de o risco de crédito de um ativo financeiro ndo tenha
aumentado significativamente desde o seu reconhecimento inicial, o
ativo financeiro gerara uma imparidade acumulada igual a expetativa
de perda que se estime poder ocorrer nos proximos 12 meses.

Caso o risco de crédito aumente significativamente, o ativo financeiro
gerard uma imparidade acumulada igual a expetativa de perda que se
estime poder ocorrer até a respetiva maturidade, aumentando assim a
quantia de imparidade reconhecida. Uma vez verificando-se o evento de
perda (o que atualmente se designa por “prova objetiva de imparidade”),
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a imparidade acumulada é afeta diretamente ao instrumento em causa,
ficando o seu tratamento contabilistico similar ao previsto na IAS 39,
incluindo o tratamento do respetivo juro.

A IFRS 9 serd aplicavel em ou apds 1 de janeiro de 2018.

Alteracdes a IFRS 4: Aplicacdo da IFRS 9 Instrumentos Financeiros com a
IFRS 4: Contratos de Seguro (emitidaem 12 de setembro de 2016) permite
que uma seguradora, que cumpra determinados critérios especificados,
adote uma excecdo tempordria a IFRS 9 e mantenha a aplicacdo da IAS
39 até 1 de janeiro de 2021.

O Grupo iniciou um processo de avaliacdo dos impactos decorrentes
desta norma. Dada a natureza das atividades de algumas entidades do
Grupo, é expectavel que esta norma venha a ter impactos relevantes nas
Demonstracdes Financeiras do Grupo.

IFRS 15 - Rédito de contratos com clientes

O IASB, emitiu, em 28 de maio de 2014, a norma IFRS 15 - Rédito de
contratos com clientes. A IFRS 15 foi adotada pelo Regulamento da
Comissao Europeia n.° 1905/2016, de 22 de setembro de 2016. Com
aplicacdo obrigatéria em periodos que se iniciem em, ou apés, 1 de
janeiro de 2018.

A sua adocdo antecipada é permitida. Esta norma revoga as normas IAS
11 - Contratos de construcdo, IAS 18 - Rédito, IFRIC 13 - Programas de
Fidelidade do Cliente, IFRIC 15 - Acordos para a Construcao de Iméveis,
IFRIC 18 - Transferéncias de Ativos Provenientes de Clientes e SIC 31
Rédito - Transacdes de Troca Direta Envolvendo Servicos de Publicidade.

A IFRS 15 determina um modelo baseado em 5 passos de analise por
forma a determinar quando o rédito de ver reconhecido e qual o
montante. O modelo especifica que o rédito deve ser reconhecido
quando uma entidade transfere bens ou servigos ao cliente, mensurado
pelo montante que a entidade espera ter direito a receber. Dependendo
do cumprimento de alguns critérios, o rédito é reconhecido:

- No momento preciso, quando o controlo dos bens ou servicos é
transferido para o cliente; ou

- Ao longo do periodo, na medida em que retrata a performance da
entidade.

O Grupo encontra-se ainda a avaliar os impactos decorrentes da adocao
desta norma.

Normas, alteracdes e interpretacées emitidas mas ainda nao efetivas

para o Grupo

IFRS 14 - Contas diferidas regulatodrias

O IASB emitiu em 30 de janeiro de 2014 uma norma que define medidas
provisérias para quem adota pela primeira vez as IFRS e tem atividade
com tarifa regulada. A Comissao Europeia decidiu ndo iniciar o processo
de adocdo desta norma interina e esperar pela norma final.

A presente norma nao é aplicavel ao Grupo.

IFRIC 22 - Transacdes me moeda estrangeira e contra-
prestacao de adiantamentos

Foi emitida em 8 de dezembro de 2016 a interpretagao IFRIC 22, com
data de aplicagdo obrigatéria para periodos que se iniciem em, ou apds,
1 de janeiro de 2018.

A nova IFRIC 22 vem definir que, tendo existido adiantamentos em
moeda estrangeira para efeitos de aquisicao de ativos, suporte de
gastos ou geracdo de rendimentos, ao aplicar os paragrafos 21 a 22 da
IAS 21, a data considerada de transacdo para efeitos da determinacao
da taxa de cambio a utilizar no reconhecimento do ativo, gasto ou
rendimento (ou parte dele) inerente é a data em que a entidade
reconhece inicialmente o ativo ou passivo ndo monetario resultante do
pagamento ou recebimento do adiantamento na moeda estrangeiram
(ou havendo multiplos adiantamentos, as taxas que vigorarem em cada
adiantamento).

O Grupo ndo espera que ocorram alteragdes significativas na adogao da
presente interpretacdo.

IFRS 16 - Locacoes

O IASB, emitiu, em 13 de janeiro de 2016, a norma IFRS 16 - Locacdes,
de aplicacdo obrigatéria em periodos que se iniciem em, ou apds, 1 de
janeiro de 2019. A sua adocdo antecipada é permitida desde que adotada
igualmente a IFRS 15. Esta norma revoga a norma |IAS 17 - Locagdes.
A IFRS 16 retira a classificacdo das locagdes como operacionais ou
financeiras, tratando todas as locacdes como financeiras.

Locagdes de curto-prazo (menos de 12 meses) e locacdes de ativos de
baixo valor (como computadores pessoais) sdo isentos de aplicagao dos
requisitos da norma.

O Grupo ndo antecipa qualquer impacto na aplicacdo desta norma.

Outras alteracoes
Foram ainda emitidas pelo IASB:

. Em 19dejaneiro de 2016 e aplicdvel aos periodos que se iniciam em,
ou apods, 1 de janeiro de 2017, alteragbes a IAS 12 que visaram
clarificar os requisitos de reconhecimento de ativos por impostos
diferidos para perdas ndo realizadas para resolver divergéncias
praticadas.

« Em29de janeiro de 2016 e aplicavel aos periodos que se iniciam em,
ou apos 1 de janeiro de 2017, alteracdes a IAS 7, iniciativa de
divulgacdes, exigindo as empresas prestagdo de informacgdo sobre
alteracdesnosseuspassivosfinanceirosproporcionandoinformacgao
que auxilie os investidores na compreensao do endividamento das
empresas.

« Em 20 de junho de 2016 e aplicavel aos periodos que se iniciam
em, ou apos, 1 de janeiro de 2018, alteracdes a IFRS 2 - Classificacdo
e Mensuracdo de Transagdes com pagamentos baseados em agdes.

- Em 8 de dezembro de 2016 e aplicavel aos periodos que se iniciam
em, ou apoés 1 de janeiro de 2018, alteracdes a IAS 40 -
Transferéncia de propriedades de investimento clarificando o
momento em que a entidade deve transferir propriedades
em construcdo ou desenvolvimento de, ou para, propriedades de
investimento quando ocorra alteracao no uso de tais propriedades
que seja suportado por evidéncia (além do listado no pardgrafo 57
da IAS 40).

« Os melhoramentos anuais do ciclo 2014-2016, emitidos pelo IASB
em 8 de dezembro de 2016 introduzem alteragdes, com data efetiva
de aplicacao para periodos que se iniciem em, ou apés, 1 de julho
de 2018 as normas IFRS 1 (eliminacdo da excecgdo de curto prazo
para aplicantes das IFRS pela primeira vez) e IAS 28 (mensuracao
de uma associada ou joint venture ao justo valor) e com data efetiva
em, ou apos, 1 de janeiro de 2017 a norma IFRS 12 (clarificacdo do
ambito de aplicacdo da norma).

O Grupo ndo antecipa qualquer impacto na aplicagao destas alteracdes
nas suas demonstragdes financeiras.
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ANEXO 1 - INVENTARIO DE PARTICIPAGCOES E INSTRUMENTOS FINANCEIROS

(valores em euros)

Identificac3o dos Titulos Quantidade Montantg do % do V:alor Preco hllh.éd_io Valor.T.ot_aI Va_lor de BalancP
Valor Nominal Nominal de Aquisicao de Aquisicao (Inclui Juros Decorridos)
Designagao Unitario Total
1 - FILIAIS, ASSOCIADAS, EMPREENDIMENTOS CONJUNTOS E
OUTRAS EMPRESAS PARTICIPADAS E PARTICIPANTES
1.1 - Titulos nacionais
1.1.2 - Partes de capital em associadas
GNB SEGUROS 750 000 5,01 3758 668,00 11,48 8610631,79
EUROPE ASSISTANCE 705 000 5,99 4 221 800,00 26,45 18 645 141,58
Subtotal 1455 000 0,00 7 980 468,00 37,93 27 255773,37
Subtotal 1455 000 0,00 7 980 468,00 7 2R 27 255773,37
1.2 - Titulos estrangeiros
1.2.2 - Partes de capital em associadas
TRANQUILIDADE DIVERSIFIED INCOME ICAV 2 1,00 2,00 1,00 2,00
Subtotal 2 0,00 2,00 1,00 2,00
Subtotal 2 0,00 2,00 1,00 2,00
Total 1455002 0,00 7 980 470,00 38,93 27 255 775,37
2 - 0OUTROS
2.1 - Titulos nacionais
2.1.1 - Instrumentos de capital e unidades de participacdo
2.1.1.1 - Acdes
COMPTA 306 960 1,64 503 699,84 0,10 30 696,00
QUINTA DOS CONEGOS 140 600 3,15 443 241,40 4,15 583 543,66
BANIF SGPS old 6454 651 167 0,00 0,00 0,00 0,00
COMP. PREVIDENTE 6 532,54 319523 0,00 0,00
COMP. PREVIDENTE SCPF 198 109,86 21752,48 247,87 49 077,37
ESTELA GOLF 40 5540,45 221 618,00 1924,60 76 983,97
FETAL 2760 20,84 57 528,12 0,00 0,00
HOTEL TURISMO ABRANTES 125 0,00 0,00 0,00 0,00
MADIBEL 7955 0,01 80,88 0,00 0,00
SONAGI 55600 0,44 24 293,86 1,72 95 632,00
SONAGI AN 100 0,06 5,51 0,01 1,00
SPECTACOLOR PORTUGAL 7500 14,66 109 986,38 12,65 94 845,30
B.P.G. SA 10472 2,09 21905,33 2,09 21905,33
IMOVALORSGII 90 000 0,00 0,00 0,00 0,00
LUSITANIA GASCOMP GAS DO CENTRO 595 2,80 1666,54 2,80 1666,54
NORMA ACORES 4000 35,77 143 082,80 35,77 143 082,80
NOS ACORES 13936 24,65 343 497,32 24,65 343 497,32
NOS MADEIRA 17 314 62,39 1080 220,46 56,16 972 354,24
Portugal Capital VenturesS.C.R. S.A. 2525 6,06 15 300,49 6,06 15 300,49
S.N.I.SOC NAC IMOBILIARIA SA 7500 0,00 0,00 0,00 0,00
SOCIEDADE PORTUGUESAEMPREENDIMENTOS 4441 0,13 576,89 0,13 576,89
AUDATEX PORTUGAL 150 301,47 45 220,35 301,47 45 220,35
Subtotal 6 455 323 944 0,00 3036 871,88 2474 383,26
2.1.1.3 - Unidades de participacdo em fundos
de investimento
ES LOCGISTICA 80000 5,00 400 000,00 3,10 247 888,00
ESP SANTO INFRASTRUCTURE FUND | 3500 567,04 1984 641,61 706,32 2472135,36
ESPIRITO SANTO VENTURES il 200 000 000 0,01 1800 000,00 0,01 1740 000,00
EXPLORER Il 113 8758,03 987 704,65 12 749,55 1437 856,00
IMOCRESCENTE FD DE INV IMOB FECHADO 10075 997,11 10 045 409,87 1571,73 15834 416,60
BANIF CAPITAL INFRASTRUCTURE FUND 2400 0,00 0,00 0,00 0,00
BANIF IMOGEST 257 879 2191 5650 696,22 17,96 4632615,72
LUSO CARBON FUND 10 10 657,95 106 579,53 10 454,30 104 542,98
SC1 Classe A Fundo Capital Risco 1000 000 0,77 772572,72 0,71 713 190,00
Subtotal 201 353976 0,00 21747 604,60 27 182 644,66
Subtotal 6 656 677 920 0,00 24784 476,48 29 657 027,92
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Identificacao dos Titulos Quantidade Montante do % do Valor Preco Médio Valor Total Valor de Balango
Valor Nominal Nominal de Aquisicao de Aquisicdo (Inclui Juros Decorridos)
Designagao Unitdrio Total
2.1.2 - Titulos de divida
2.1.2.1 - De divida publica
PORT OT 4.75% 06/14/19 1 000 000,00 110,02% 110,5% 1105 320,00 112,6% 1126 187,40
PT OT 2.875% 10/25/25 680 000,00 94,95% 101,0% 686 949,60 95,6% 649 750,24
PT OT 4.45% 06/15/18 1100 000,00 106,34% 107,4% 1181 477,00 108,8% 1196 438,81
PT OT 4.8% 06/15/20 5000 000,00 111,55% 112,6% 5631 300,00 114,2% 5708 299,31
PT OT 4.95% 10/25/23 5250 000,00 111,53% 116,0% 6 090 472,50 112,4% 5902 870,58
PT OT 5.65% 02/15/24 1750 000,00 114,53% 120,1% 2101 627,50 119,5% 2090 775,59
O.T. Fev 3.875% /15-02-2030 1300 000,00 95,89% 106,3% 1382 316,00 99,3% 1290561,71
BT 0% 09/22/17 50 000,00 100,01% 100,0% 50 007,08 100,0% 50 005,00
Subtotal 0 16 130 000,00 18 229 469,68 18 014 888,64
2.1.2.3 - De outros emissores
BCP FINANCE VAR 49-14 1500 000,00 43,40% 52,7% 790 500,00 43,4% 651 000,00
BRISA 1.875% 04/25 3200 000,00 97,80% 102,7% 3287 096,00 99,1% 3169 841,98
BRISA 3.875% 04/21 1200 000,00 113,10% 116,0% 1391532,00 116,0% 1392082,86
BRISA 6.875% 04/18 3100 000,00 108,21% 111,0% 3440 380,00 113,4% 3513915,82
EDP FINANCE 2.625% 01/22 2000 000,00 105,60% 108,7% 2174 800,00 108,1% 2161918,03
EDP FINANCE 4.125% 01/21 500 000,00 112,00% 114,5% 572 500,00 115,9% 579 497,95
EDP FINANCE 4.875% 09/20 2500 000,00 114,20% 116,5% 2912 500,00 115,6% 2891061,65
EDP FINANCE 5.75% 09/17 600 000,00 104,20% 106,3% 637 626,00 105,8% 634 746,58
GALP ENERGIA 3% 01/14/21 5000 000,00 104,79% 104,4% 5220650,00 107,7% 5383712,30
GALP ENERCIA 4.125% 01/19 1100 000,00 106,62% 107,2% 1178 802,00 110,5% 1215139,62
MOTA ENGIL 5.5% 04/19 1800 000,00 96,25% 92,0% 1656 000,00 97,3% 1751 750,00
REN FINANCE 4.75% 2400 000,00 115,00% 117,9% 2829 000,00 116,0% 278378498
REN FINANCE BV 2.5% 02/25 2450 000,00 104,20% 109,6% 2684 570,00 106,4% 2606 929,46
VERSE 1 SNR 4.172% 16/02/17 195 374,87 100,33% 100,0% 195 374,87 100,5% 196 336,59
BANIF 09/19 TV 30/06/2019 5000 000,00 0,00% 0,0% 0,00 0,0% 0,00
C.G.D. TV CMS Cap-Floor/05-08-2021 1000 000,00 80,00% 80,0% 800 000,00 82,0% 820 273,98
E.D.P. 5.375%/16-09-2075 1500 000,00 104,31% 101,6% 1524 150,00 108,6% 1628708,22
EDP FINANCE 2% 04/22/25 2150 000,00 98,35% 104,4% 2245 524,50 99,7% 2144 330,48
Rentiglobo SGPS 6.00%/20-06-2016 3511 000,00 0,00% 0,0% 0,00 0,0% 0,00
Saudagor TV /15-07-2020 900 000,00 99,91% 99,5% 895 770,00 101,2% 911 013,03
Semapa SGPS TV /17-04-2019 5000,00 102,25% 101,5% 5075,00 102,9% 514423
Semapa TV /30-11-2020 1000 000,00 101,50% 101,5% 1015 000,00 101,7% 1017 437,81
A. GAUDENCIO TF 25/05/1995 49 900,00 0,00% 0,0% 0,00 0,0% 0,00
BCP FINANCE 05/49 TF/TV 4,239% 13/10/2049 CALL 2015 3000 000,00 42,00% 43,0% 1290 000,00 42,0% 1260 000,00
FNAC INVEST 22/05/1995 24 950,00 0,00% 0,0% 0,00 0,0% 0,00
GEOFINANCA 1E 21/05/1995 34 530,00 0,00% 0,0% 0,00 0,0% 0,00
Subtotal 0,00 45 720 754,87 36 746 850,37 36 718 625,57
Subtotal 0 61 850 754,87 54 976 320,05 54733 514,21
Total 6 656 677 920 61 850 754,87 79 760 796,53 84390 542,13
2.2 - Titulos estrangeiros
2.2.1 - Instrumentos de capital e unidades de participagdo
2.2.1.1 - Acdes
AXA 50400 24,87 1253404,42 23,98 1208 592,00
ALLIANZ AG 7796 160,01 1247 470,60 156,55 1220463,80
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO 279000 4,54 1265591,91 4,95 1381608,01
BASF SE 18 250 69,12 1261 528,66 87,96 1605 270,00
BAYERISCHE MOTOREN WERKE 13000 96,59 1255635,81 88,73 1153 490,00
BNP PARIBAS 23755 53,00 1258905,12 60,38 1434 326,90
CINTRA CONCESIONES INFRA TRANSP 25760 18,11 466 578,00 17,00 437 791,20
DAIMLER CHRYSLER AG 16 500 76,13 1256121,70 70,59 1164 735,00
MUENCHENER RUECKVER AG 6940 183,13 1270948,39 178,95 1241 913,00
PUBLICIS GROUP 20500 60,37 1237 653,50 65,55 1343775,00
RENAULT SA 13590 92,13 1252077,75 84,51 1148 490,90
ROYAL DUTCH PETROLEUM COMPANY 61 500 20,28 1247 370,02 25,99 1598077,51
SCHNEIDER ELECTRIC SA 23960 52,32 1253 486,34 65,98 1580 880,80
SIEMENS AG 14 400 87,81 1264 442,22 116,33 1675 080,00
SOCIETE GENERALE 29300 42,83 1254 975,75 46,62 1365 966,00
UNILEVER NV-CVA 31700 38,79 1229519,58 39,11 1239787,00
NCG BANCO NC 185838 0,50 92 919,00 0,73 135661,74
Subtotal 822189 0,00 19 368 628,77 20935 908,86
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2.2.1.3 - Unidades de participacdo em fundos

de investimento
DBX S&P 500 EUR UCITS ETF 139490
FIDELITY TARGET 2020 ACCOES 89153
FIDELITY TARGET 2025 ACGCOES 56 580
FIDELITY TARGET 2030 ACGOES 25345
FIDELITY TARGET 2035 ACCOES 7471
FIDELITY TARGET 2040 ACCOES 11243
FIDELITY TARGET 2045 ACGOES 39
FIDELITY TARGET 2050 ACGOES 83
INCOMETRIC FUND 871 447
ISHARES EURO CORP EX-FIN 1-5 676 088
ISHARES EURO ULTRASHORT BOND 201109
ISHARES GL CORP BD EU HEDGED 372159
Aberdeen GlobalMManager World Equity Fund A-2 47 275
Aris EuroDefensive HF Fund 44
ISHARES CORE EURO CORP BOND 26 390
ISHARES EURO CORP EX-FINCL 58 150
ISHARES EURO GOVT 15-30 YR 64521
ISHARES EURO HY CORP 255424
ISHARES JPM USD EM BND EURH 57 156
ES TRADING FUND 20000
Dublin Real Estate Fund Class ID 2000000
Subtotal 4979 168 0,00
Subtotal 5801 357 0,00

2.2.2 - Titulos de divida

2.2.2.1 - De divida publica
B.T.P.S. ITALIA 04/24 TF 5,125% 31-07-2024 3500 000,00 125,04%
B.T.P.S. ITALIA 08/19 TF 4,5% 01/03/2019 4000 000,00 109,88%
B.T.P.S. ITALIA 09/20 TF 4,25% 01/03/2020 10500 000,00 112,92%
B.T.P.S. ITALIA 4.50% /01-02-2018 400 000,00 105,08%
B.T.P.S. ITALIA 4.50% /01-02-2020 630 000,00 113,38%
B.T.P.S. Italia 2.00% /01-12-2025 2000 000,00 102,75%
B.T.P.S. Italia 3.50%/01-03-2030 680 000,00 115,87%
B.T.P.S. Italia 4.50% /01-08-2018 6400 000,00 107,40%
B.T.P.S. Italia 4.75% /01-09-2021 2500 000,00 119,28%
B.T.P.S. Italia 5,50%/01-09-2022 1050 000,00 125,56%
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 5.85% 01/22 8300 000,00 127,44%
BTPS 3.75% 09/24 6970 000,00 116,86%
BTPS 4.5% 03/01/26 600 000,00 123,48%
BTPS 4.5% 03/24 1800 000,00 121,87%
BTPS 4.5% 05/23 3900 000,00 120,99%
BTPS 5.5% 11/22 3620 000,00 125,85%
Belgium Kingdom 4.00%/28-03-2022 3200 000,00 122,97%
Bonos Spanish 4,6% 30/07/2019 3700 000,00 112,10%
Bonos Spanish 4,85% 31/10/2020 11 650 000,00 118,01%
Bonos Spanish 5.15% /31-10-2028 4231 000,00 138,92%
Bonos Spanish 5.50% /30-04-2021 4350 000,00 122,76%
Bund Deutschland 4.75% /04-07-2028 2900 000,00 149,82%
Bund Deutschland 4.75% /04-07-2034 500 000,00 168,85%
Finnish Gov. 3.875% /15-09-2017 500 000,00 103,26%
IRISH GOVT 0.8% 03/22 2000 000,00 104,78%
IRISH GOVT 5% 10/18/20 1250 000,00 120,98%
IRISH GOVT 5.92% 05/42 5687 348,24 167,43%
Irish Treasury Gov. 4.40%/18-06-2019 1150 000,00 112,31%
Irish Treasury Gov. 4.50% /18-04-2020 670 000,00 116,39%
Netherlands Gov. 3.75%/15-01-2023 5000 000,00 124,61%
O.A.T. 3.75%/25-04-2021 4500 000,00 117,87%
0.A.T. 4.00% /25-04-2055 1000 000,00 165,78%
0.A.T.5.75% /25-10-2032 2000 000,00 168,01%
REPUBLIC OF ICELAND 2.5% 07/20 1300 000,00 106,21%
REPUBLIKA OF SLOVENIA 1.50% 03/35 5550 000,00 95,85%
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Preco Médio
de Aquisicao

31,80
11,97
9,88
10,42
21,23
20,31
12,77
12,12
5,74
110,42
100,44
106,44
15,80
174,24
131,68
119,38
252,95
105,13
106,05
104,80
1,44

130,3%
111,7%
114,9%
106,9%
115,5%
107,8%
1251%
109,1%
122,4%
129,5%
130,5%
121,8%
130,6%
126,8%
125,4%
130,2%
125,5%
113,9%
120,4%
144,2%
125,5%
158,9%
182,9%
105,0%
103,5%
122,4%
158,6%
114,0%
118,1%
127,3%
120,0%
195,4%
183,8%

99,7%

86,8%

Valor Total
de Aquisicao

4435 394,80
1066 990,08
559092,25
264 039,06
158 585,30
228 326,90
499,95
1009,91
5000 025,00
74 654 552,85
20198 455,45
39614 420,86
747 002,04

7 744,45
3474 993,99
6941751,71
16320 290,32
26853 910,69
6061 228,93
2096 000,00
2872 220,00
211556 534,54
230925163,31

4559 450,00
4467 160,00
12066 180,00
427 472,00
727 448,40
2155741,50
850 659,60
6980 224,00
3059 000,00
1359999,90
10835152,00
8488 344,80
783 612,00
2281 986,00
4 888 845,00
4712 154,00
4014 400,00
4214 152,00
14024 852,50
6100 128,88
5461 207,50
4609 231,00
914 630,00
525 075,00
2069 700,00
1530525,00
9018 842,28
1311172,50
791 276,70
6365 100,00
5398 830,00
1953 510,00
3675 320,00
1295 996,00
4814 745,00

(valores em euros)

Valor de Balango
(Inclui Juros Decorridos)

Unitario

34,97
14,38
14,40
14,99
31,96
32,03
13,43
13,44
6,15
110,19
100,48
104,42
16,83
214,13
130,03
117,56
232,12
106,40
98,80
123,40
1,42

127,2%
111,4%
114,3%
106,9%
115,2%
102,9%
117,0%
109,3%
120,8%
127,4%
132,8%
118,1%
125,0%
123,4%
121,7%
126,8%
126,0%
114,0%
118,8%
139,8%
126,5%
152,2%
171.2%
104,4%
105,4%
122,0%
171,1%
114,7%
119,6%
128,2%
120,4%
168,5%
169,1%
107,4%

97,0%

Total

4877 965,30
128201511
814 753,30
379922,30
238783,71
360 111,69
525,78
1119,55
5359 400,80
74 498 136,72
20207 432,32
38860842,78
795791,73
9517,57
3431491,70
6836 114,00
14976 614,52
27177 113,60
5647 012,80
2468 000,00
2838 860,00
211061 525,28
231997 434,14

4451 590,07
4 454 540,00
12004 005,42
427 786,00
726 046,65
2058 262,24
795 796,82
6992 480,00
3021203,48
1337448,58
11022193,17
8231 750,03
749 799,00
2220435,00
4747 216,50
4588 545,07
4032530,42
4219621,41
13842943,33
5914 036,15
5500 608,95
4412769,51
855977,33
521 999,80
2108 356,16
152493373
9729990,16
1318679,01
801 068,70
6410 515,57
5419597,19
1685217,26
3381 249,60
1395712,95
5383 488,59
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Designacdo

REPUBLIKA SLOVENUA 4.625% 09/24 1000 000,00 130,91%
Republic Austria 3.90% /15-07-2020 7 250 000,00 115,73%
Republic Austria 4.65% /15-01-2018 700 000,00 105,53%
Republic Austria 6.25% /15-07-2027 1350 000,00 160,64%
Republica Slovakia 4%/27-04-2020 200 000,00 114,38%
Republica Slovenia 4.125%/26-01-2020 3000 000,00 112,99%
Republica Slovenia 4.375%/18-01-2021 1000 000,00 117,30%
SPANISH GOV 4% 04/30/20 3150 000,00 113,12%
SPANISH GOVT 1.95% 07/30 6900 000,00 101,76%
SPANISH GOVT 2.1% 04/30/17 2000 000,00 100,82%
SPANISH GOVT 2.15% 10/25 2980 000,00 107,58%
SPANISH GOVT 2.75% 10/24 2720 000,00 112,69%
SPANISH GOVT 5.4% 01/31/23 1550 000,00 128,42%
SPGB 4.2% 01/31/37 2200 000,00 132,20%
SPGB 4.4% 10/31/23 3920 000,00 123,81%
SPGB 4.9% 07/30/40 4400 000,00 144,81%
SPGB 5.15% 10/31/44 1700 000,00 150,78%
SPGB 5.9% 07/30/26 550 000,00 140,47%
SPGB 6% 01/31/29 4000 000,00 148,00%
SWEDEN KINGDOM 0.875% 01/18 7 000 000,00 101,37%
UNITED MEXICAN STATES 1.625% 03/06/24 1300 000,00 97,63%
BELGIUM KINGDOM 1% 06/22/26 15122 700,00 104,29%
BELGIUM KINGDOM 1% 06/22/31 7701 400,00 100,08%
BELGIUM KINGDOM 4.25% 09/28/21 600 000,00 122,27%
BELGIUM KINGDOM 5% 03/28/35 7610 000,00 165,16%
BOTS 0% 05/12/17 50 000,00 100,10%
BTPS 0.65% 11/01/20 50 000,00 101,59%
BTPS 5% 03/01/25 9282 000,00 126,88%
BUNDES 0% 08/10/21 3680 000,00 102,62%
BUNDES 0% 15/08/26 77 540 900,00 98,15%
BUNDES 4% 01/04/37 37 350 000,00 161,38%
BUNDES 5.5% 01/04/31 21 337 400,00 168,37%
FRANCE GOVT 0% 05/25/22 2940 000,00 100,67%
FRANCE GOVT 0.25% 25/11/26 60 714 300,00 95,91%
FRANCE GOVT 1.25% 05/25/36 47 400 000,00 98,63%
FRANCE GOVT 1.5% 05/25/31 26 565 100,00 105,87%
FRENCH T BILL 0% 03/08/17 2800 000,00 100,15%
GERMAN T BILL 0% 05/24/17 7500 000,00 100,30%
1.C.0. 4.375%/10-05-2019 750 000,00 110,56%
NETHERLANDS GOVT 0% 01/15/22 820 000,00 101,88%
NETHERLANDS GOVT 0% 04/15/18 50 000,00 100,93%
NETHERLANDS GOVT 0.5% 15/07/2026 17 309 700,00 101,48%
NETHERLANDS GOVT 2.5% 01/15/33 6617 900,00 127,57%
NETHERLANDS GOVT 4% 01/15/37 8780 000,00 159,72%
REPUBLIC OF AUSTRI 2.4% 05/23/34 3430 000,00 124,11%
REPUBLIC OF AUSTRI 4.15% 03/15/37 4 460 000,00 157,57%
REPUBLIC OF AUSTRIA 0.75% 10/20/2026 8538 000,00 103,19%
REPUBLIC OF AUSTRIA 3.5% 09/15/21 350 000,00 118,37%
REPUBLIC OF PERU 2.75% 01/30/26 1500 000,00 108,00%
REPUBLIC OF POLAND 4% 03/23/21 2000 000,00 115,71%
REPUBLIC OF TURKEY 5.125% 05/18/20 750 000,00 107,75%
REPUBLIKA SLOVENUA 1.75% 11/03/40 5000 000,00 97,68%
Republic Austria TV CMS Floor/28-07-2025 1000 000,00 105,13%
Republic Poland 4.2% /15-04-2020 1000 000,00 113,25%
SPGB 0.75% 07/30/21 50 000,00 102,19%
DEUTSCHLAND REP 5.625% 98-04/01/2028 5000 000,00 158,42%
DEUTSCHLAND REP 5.5% 00-04/01/2031 4500 000,00 169,31%
DEUTSCHLAND REP 5.5% 00-04/01/2031 500 000,00 169,31%
DEUTSCHLAND REP 0% 16-15/08/2026 2000 000,00 98,40%
US TREASURY N/B 1.5% 16-15/08/2026 500 000,00 91,59%
Obrigacoes BT Mozambique 573 599,00 100,00%

Subtotal 0| 580581347,24
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Preco Médio
de Aquisicao

131,5%
117,6%
107,6%
168,4%
116,2%
114,9%
119,5%
114,9%
104,7%
102,3%
110,3%
115,3%
131,7%
124,9%
126,9%
151,9%
144,5%
139,1%
144,5%
102,3%
99,5%
103,8%
100,3%
122,1%
165,2%
100,1%
101,5%
132,9%
102,1%
97,5%
160,5%
168,4%
100,4%
95,6%
98,6%
106,3%
100,2%
100,4%
112.2%
101,5%
101,0%
100,9%
127,9%
159,0%
124,4%
157,0%
102,5%
118,3%
110,6%
118,2%
109,2%
97,7%
106,5%
115,5%
102,6%
159,9%
171,1%
168,2%
98,5%
92,9%
1,00

Valor Total
de Aquisicao

1315 260,00
8526 072,50
753 158,00
2273 656,50
232 480,00
3446 100,00
1195 000,00
3619 854,00
7227 705,00
2 046 400,00
3288 088,15
3136 568,00
2041 505,00
2748 680,00
4976 400,80
6681 450,00
2456 500,00
765 215,00
5778 800,00
7160 500,00
1293 318,00
15695619,13
7724 352,40
732823,00
12570 394,42
50 067,50

50 770,00
12332 343,66
3755690,00
75611112,05
59933 490,05
35939 350,86
2950 866,20
58 016 970,30
46 744 999,21
28229 917,54
2805 318,42
7531125,00
841 290,00
831 937,80
50 485,00

17 473 159,64
8466 963,60
13956 385,01
4266 617,00
7003 085,36
8754 635,21
413 953,50
1659 000,00
2364 000,00
818 625,00
4884 692,58
1064 600,00
1155 000,00
51 275,00
7995 100,00
7697 385,00
840930,00
1969 160,00
433137,30
573 599,00
681 935 060,25

(valores em euros)

Valor de Balango
(Inclui Juros Decorridos)

Unitdrio

132,3%
117,5%
110,0%
163,5%
117,1%
116,8%
121,5%
115,8%
102,6%
102,2%
107,9%
113,1%
133,4%
136,0%
124,5%
146,9%
151,6%
143,0%
153,5%
102,2%
99,0%
104,8%
100,6%
123,4%
169,0%
100,1%
101,7%
128,5%
102,6%
98,1%
165,3%
173,8%
100,7%
95,9%
99,4%
106,8%
100,1%
100,3%
113,3%
101,9%
100,9%
101,7%
130,0%
163,6%
125,6%
160,9%
103,3%
119,4%
110,5%
118,8%
110,9%
98,0%
105,6%
116,2%
102,5%
163,6%
174,1%
174,1%
98,2%
87,7%
1,00

Total

1323428,49
8521 559,63
769 932,98
2207 706,78
234199,62
3504 569,02
1214 548,36
3647 949,85
7078 209,06
2044 591,78
3216 680,98
3077532,84
2067 105,16
2992973,77
4882 216,62
6462 385,47
2577 806,64
786 248,74
6139472,12
715182216
1286 488,01
15850710,93
7748 149,60
740187,12
12858 481,48
50 052,00

50 848,42
11930 319,60
3776 416,00
76103 291,71
61751608,14
37086 724,99
2959 756,80
58 243 627,21
47106 795,30
28363 586,39
2804 144,00
7522725,00
849 426,88
835 448,80
50 464,00

17 606 649,10
8601 320,44
14360 222,56
4307 110,20
7175 008,50
8823079,14
417 879,09
1657 868,85
2376 207,40
832 029,97
4897 754,11
1055573,97
116241781
51 250,72
8178 138,54
7833 228,00
870 358,67
1963 330,00
438 658,57
573 599,00
687 340 270,94
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2.2.2.2 - De outros emissores publicos
COMMUNITY OF MADRID 4.125% 05/24 3000 000,00 119,65%
GENERALITAT DE CATALUNYA 4.75% 06/18 800 000,00 104,38%
K.F.W.TV Ei Cap/Floor /24-07-2018 1000 000,00 102,61%
Reseau Ferre France 6.00% /12-10-2020 500 000,00 123,76%
Ontario Province 4.75% /23-04-2019 1 000 000,00 111,54%
Subtotal 6 300 000,00
2.2.2.3 - De outros emissores

Dexia Municipal Ag. TV 10 CMS/22-08-2022 1000 000,00 97,28%
3M FLOAT 05/20 400 000,00 100,14%
ADIDAS AG 1.25% 10/21 750 000,00 103,80%
AIR FRANCE - KLM 3.875% 06/21 500 000,00 103,43%
AIR PRODUCTS & CHEMICALS 1% 02/12/25-14 750 000,00 100,95%
ANHEUSER-BUSCH FLOAT 10/18 250 000,00 100,15%
ARCELORMITTAL 3.125% 01/22 1000 000,00 104,69%
AT&T INC 1.3% 09/05/23 700 000,00 101,63%
AUSTRALIA PACIFIC AIRPORTS 1.75% 10/24 500 000,00 105,47%
Abertis Infra. 4.375%/25-10-2019 1200 000,00 111,52%
BARCLAYS 6.5% 12/29/49 2000 000,00 97,25%
BARCLAYS BANK 6% 01/14/21 2100000,00 115,92%
BERKSHIRE HATHAWAY 1.125% 03/16/27 1 000 000,00 98,24%
BHARTI AIRTEL INTERNAT 3,375% 05/2021 750 000,00 108,00%
BHP BILLITON FINANCE FLOAT 04/20 100 000,00 99,98%
BK TOKYOMITSUBISHI UFJ 0.875% 03/22 1 000 000,00 101,99%
BLACKROCK 1.25% 05/06/25 1100 000,00 100,74%
BMW US CAPITAL FLOAT 04/18 500 000,00 100,04%
BNP PARIBAS 05/49 TF 4,875% 17/10/2049 CALL 2011 3000 000,00 102,00%
BNP PARIBAS 1.375% 11/21/18 50 000,00 102,53%
BPE FINANCIACIONES 2.5% 02/17 12700 000,00 100,10%
BPE FINANCIACIONES SA 2% 02/30/20 1000 000,00 99,83%
C.D.C. IXIS 5.375% /29-11-2027 2000 000,00 114,45%
CAP GEMINI FLOAT 07/18 500 000,00 100,62%
CARREFOUR 1.25% 06/25 500 000,00 101,58%
CARREFOUR 1.75% 07/22 500 000,00 106,26%
CASINO GUICHARD PERRACHO 2.33% 25-24 1500 000,00 99,62%
CASINO GUICHARD PERRACHO 3.311% 01/23 300 000,00 109,50%
CLOVERIE PLC SWISS REINS 6.625% 09/01/42 3400 000,00 124,66%
COCA-COLA 1.125% 03/09/27 1000 000,00 101,03%
Caisse Natl Autoroutes 5.25% /30-01-2017 150 000,00 100,43%
Casino Guichard Call 4.87%/31-01-2048 1100 000,00 95,50%
Cie Financement Foncier 5.75% /04-10-2021 500 000,00 126,90%
Commerzbank AG 7.75%/16-03-2021 2000 000,00 119,67%
Commerzbank TV Floor /30-08-2019 500 000,00 111,00%
Credit Suisse Fin. TV Floor /29-07-2019 500 000,00 109,75%
DAIMLER AG 1.875% 07/24 1000 000,00 109,10%
DELPHI AUTOMOTIVE 1.5% 03/25 700 000,00 100,08%
DEUTSCHE ANN FIN 2.125% 07/22 500 000,00 107,00%
Dresdner Bank CZ /01-03-2029 500 000,00 132,63%
EASTER CREATION Il INV 1% 03/19/18 1950 000,00 100,61%
EDENRED 1.375% 03/25 1200 000,00 99,40%
ENAGAS FIN 1% 03/25/23 1 000 000,00 102,30%
ENAGAS FINANCIACIONES 1.25% 02/25 700 000,00 102,33%
ENBW 6.125% 07/39 1000 000,00 160,68%
ERSTE GROUP BANK 7.125% 10/10/22 3000 000,00 124,53%
EVONIK INDUSTRIES 1% 01/23/23 500 000,00 102,30%
Electricite France Call 4.125% TV/22-01-2048 2000 000,00 98,65%
Electricite France Call 5.0% TV/22-01-2049 2000 000,00 95,55%
Enel Societa 5.25%/20-05-2024 3000 000,00 131,17%
FCE BANK PLC 1.134% 02/10/22 500 000,00 100,93%
FERROVIAL SA 2.5% 07/24 3000 000,00 108,47%
FIAT CHRYSLER 4.75% 07/15/22 2000 000,00 110,20%
FIAT FINANCE 4.75% 03/21 1 000 000,00 109,90%
FIAT FINANCE 6.75% 10/19 700 000,00 115,00%
FINMEC FINANCE 4.5% 01/21 730 000,00 112,80%
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Preco Médio
de Aquisicao

123,3%
102,2%
103,3%
126,4%
113,6%

97,9%
100,0%
99,1%
99,3%
99,4%
100,0%
99,7%
101,3%
99,0%
115,1%
94,8%
120,3%
98,7%
99,2%
100,0%
99,5%
99,5%
100,0%
100,7%
102,9%
101,6%
99,5%
114,5%
101,0%
99,5%
99,3%
100,0%
111,6%
126,1%
99,0%
102,8%
95,5%
131,1%
122,0%
112,5%
112,0%
107,7%
99,5%
99,4%
146,0%
99,8%
98,9%
99,7%
99,1%
148,1%
119,0%
99,3%
95,3%
94,6%
138,3%
100,0%
111,3%
109,6%
109,5%
114,4%
113,8%

Valor Total
de Aquisicao

3699 990,00
817 760,00
1032550,00
632 100,00
1135750,00
7 318 150,00

978 600,00
400 000,00
743 587,50
496 250,00
745 755,00
250 000,00
997 340,00
709 045,00
494 935,00
1381 644,00
1895 000,00
2525 250,00
987 250,00
744 360,00
100 000,00
995 480,00
1094 440,00
500 000,00
3020 580,00
51 425,00
12902 535,00
994 790,00
2290 200,00
505 050,00
497 340,00
496 460,00
1500 000,00
334 875,00
4285 700,00
990 230,00
154 236,00
1050 500,00
655 365,00
2439160,00
562 250,00
560 000,00
1077 000,00
696 780,00
497 060,00
730 000,00
1945 476,00
1187 268,00
996 720,00
693 560,00
1481 000,00
3570 000,00
496 685,00
1905 000,00
1892 500,00
4147 500,00
500 000,00
3339 840,00
2192500,00
1095 000,00
800 557,38
830 375,00

(valores em euros)

Valor de Balango
(Inclui Juros Decorridos)

Unitario

122,2%
107,1%
103,5%
1251%
114,8%

97,3%
100,1%
104,1%
105,5%
101,8%
100,1%
107,7%
102,1%
105,8%
112,4%

97,5%
121,7%

99,1%
110,1%
100,0%
102,7%
101,6%
100,0%
103,0%
102,7%
102,4%
101,6%
114,9%
100,8%
102,3%
107,1%
101,7%
112,6%
126,9%
101,9%
105,3%
100,0%
128,3%
125,8%
112,8%
111,9%
110,0%
101,3%
108,0%
136,9%
101,4%
100,5%
103,1%
103,5%
163,6%
126,1%
103,2%
102,5%
100,2%
134,4%
101,9%
109,6%
112,4%
113,6%
116,4%
117,1%

Total

3665 445,20
856 863,01
1034 796,66
625 375,35
1148194,52
7330674,74

973 061,08
400 576,00
780 680,03
527 554,11
763 713,85
250 362,50
1076 974,64
714 354,98
529 210,89
1348 715,01
1950 416,66
2555437,33
991 308,36
825 611,10
99.988,58
1026 931,92
1117 187,42
500 215,00
3090 051,37
51338,34

13 002 440,44
1016 462,08
2298 424,66
503 796,25
511513,01
535 326,37
1525 561,31
337 757,52
4313043,92
1019 474,11
157 877,52
1099 532,65
641 441,51
2516 550,68
563 865,89
559 305,56
1100011,10
709 047,07
540 079,18
684 744,44
1977 286,37
1206 168,82
1030 648,63
724 189,44
1636 472,05
3783 860,55
516 205,79
2050 540,98
2004 989,07
4032 069,04
509 674,84
3288 766,02
2247 986,30
1135 958,91
815 097,26
854 584,67
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FINMECCANICA FIN. 03/18 TF 5,75% 12/12/2018 570 000,00 110,55%
FLOWSERVE CORPORATION 1.25% 03/17/22 2500 000,00 99,81%
Fortis TV CMS Floor /05-12-2017 900 000,00 103,58%
GAS NATURAL 5.625% 02/17 100 000,00 100,58%
GAS NATURAL FENOSA 2.875% 03/24 1000 000,00 113,56%
GAZPROM 3.6% 02/26/21 1000 000,00 105,50%
GDF SUEZ 1% 03/13/26 2400 000,00 100,25%
GENERAL ELECTRIC FLOAT 05/28/20 300 000,00 100,17%
GENERAL MOTORS FINANCIAL 1.875% 10/15/19 500 000,00 103,86%
GIE PSA TRESORERIE 03/33 TF 6% 19/09/2033 1500 000,00 118,62%
GOLDMAN SACHS GROUP 1.375% 07/26/22 1050 000,00 103,22%
GROUPAMA SA 7.875% 10/27/39 3500 000,00 106,86%
HEIDELBERGCEMENT FIN 9.5% 12/15/18 1500 000,00 118,36%
HSBC 5.25% 12/29/49 1000 000,00 98,50%
HUTCHISON 1.375% 10/21 500 000,00 103,36%
I.N.G. Bank 5.25% /07-06-2019 500 000,00 111,27%
IBERDROLA 2.5% 10/22 1000 000,00 110,74%
IBERDROLA FIN 4.125% 03/20 2000 000,00 112,65%
IBM CORP 1.25% 05/26/23 2000 000,00 104,58%
INTESA SANPAOLO 1.125% 01/20 1000 000,00 101,29%
INTESA SANPAOLO 1.125% 03/22 500 000,00 100,23%
INTESA SANPAOLO 2.25% 11/22/17 4200 000,00 101,56%
ITALCEMENTI FINANCE 6.625% 03/20 2500 000,00 115,58%
JP MORGAN CHASE 1.5% 01/27/25 1000 000,00 103,06%
KELLOGG CO 1.25% 03/10/25 1500 000,00 100,18%
LA POSTE 03/23 TF 4,375% 26/06/2023 1500 000,00 124,68%
Landbk Baden-Wuerttemberg 6.00% Put /15-06-2020 1000 000,00 116,77%
Landbk Sachsen Giro 6.195% /21-05-2031 1000 000,00 140,31%
MACQUARIE BANK 1% 09/16/19 200 000,00 102,56%
MAPFRE SA 5.921% 07/24/37 2200 000,00 101,67%
METRO AG 1.5% 03/25 500 000,00 98,46%
MOODYS CORP 1.75% 03/27-26 1000 000,00 101,68%
MORGAN STANLEY 1.75% 01/30/25 1000 000,00 103,37%
MUNICH RE 6.25% 05/26/42 400 000,00 121,68%
Merrill Lynch & Co TV Floor /28-05-2019 500 000,00 106,38%
NATIONAL GRID NA INC 0.75% 02/22 1000 000,00 101,41%
NATIONWIDE BLDG SOCIETY 1.25% 03/25 1000 000,00 101,52%
OBRASCON HUARTE LAIN 4.75% 03/15/22 200 000,00 72,75%
PETROBRAS 5.875% 03/22 1500 000,00 105,85%
PETROLEOS MEXICANOS 5.5% 01/17 1000 000,00 99,93%
PEUGEOT 6.5% 01/19 3180 000,00 113,15%
PGE SWEDEN 1.625% 1100 000,00 102,85%
POHJOLA BANK PLC 0.75% 03/22 500 000,00 102,17%
PPG INDUSTRIES 1.4% 03/13/27 1000 000,00 100,66%
PROLOGIS LP 1.375% 10/07/20 1000 000,00 103,52%
R.B.S. TV CMS FLOOR /10-06-2019 500 000,00 105,75%
RABOBANK 2.5% 05/26/26 1000 000,00 103,74%
RABOBANK 6.875% 03/19/20 6300 000,00 117,88%
RABOBANK FLOAT 20 400 000,00 100,37%
RCI BANQUE 0.625% 03/20 2000 000,00 100,82%
REDEXIS GAS FINANCE 2.75% 04/21 2000 000,00 109,10%
REPSOL INTL FINANCE 4.875% 02/19 1300 000,00 110,19%
ROYAL BANK OF SCOTLAND 3.625% 03/25/24 2500 000,00 99,91%
SANTANDER CONSUMER BANK 0.625% 04/18 1000 000,00 100,76%
SFR GROUP SA 5.375% 05/15/22 1400 000,00 104,75%
SINOPEC GRP OVERSEA 2015 0.5% 04/18 1500 000,00 100,54%
SMURFIT KAPPA ACQUISITIO 3.25% 06/01/21 2000 000,00 107,40%
SOCIETE GENERALE 9.375% 09/29/49 2000 000,00 118,82%
SODEXO 1.75% 01/24/2022 700 000,00 106,76%
STATE GRID EUROPE DEV 1.5% 01/22 1000 000,00 102,81%
STORA ENSO 0YJ 5.5% 03/19 4200 000,00 110,75%
SVENSKA CELLULOSA 1.125% 03/25 1000 000,00 99,57%
TDC 1.75% 02/27 500 000,00 96,96%
TELECOM ITALIA 3.25% 01/23 3150 000,00 105,53%
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Preco Médio
de Aquisicao

112,6%
99,3%
106,5%
103,0%
99,7%
103,3%
99,2%
100,0%
99,9%
122,5%
99,2%
107,8%
121,6%
95,8%
99,7%
114,0%
99,7%
115,2%
99,8%
99,4%
99,6%
103,5%
119,3%
99,9%
100,0%
128,3%
118,7%
146,4%
100,0%
104,9%
99,8%
99,0%
99,8%
122,0%
107,3%
99,3%
99,9%
70,0%
97,5%
108,5%
114.8%
99,5%
99,7%
98,6%
99,8%
102,5%
103,8%
119,8%
100,0%
99,8%
99,4%
112,0%
99,1%
99,9%
103,5%
99,7%
108,3%
123,3%
99,9%
99,7%
111,9%
99,8%
99,0%
108,9%

Valor Total
de Aquisicao

641 962,50
2483 400,00
958 500,00
102 959,00
997 340,00
1032 500,00
2381 664,00
300 000,00
499 410,00
1837 500,00
1041967,50
3771 250,00
1824 375,00
957 500,00
498 740,00
570 155,00
997 200,00
2303 040,00
1995 560,00
994 460,00
498 195,00
4 344 900,00
2982 225,00
999 450,00
1499 295,00
1924 305,00
1187 090,00
1464 160,00
200 000,00
2307 250,00
499 170,00
990 430,00
998 090,00
488 000,00
536 250,00
993 230,00
999 160,00
140 020,00
1462 500,00
1085 000,00
3649 050,00
1093 994,00
498 270,00
986 280,00
998 340,00
512 500,00
1037 980,00
7544 570,00
400 000,00
1996 660,00
1987 460,00
1456 624,00
2477 150,00
998 940,00
1449 000,00
1495 740,00
2165 440,00
2465 000,00
699 629,00
997 360,00
4699 506,00
997 650,00
495 195,00
3430854,00

(valores em euros)

Valor de Balango
(Inclui Juros Decorridos)

Unitédrio

110,9%
100,8%
103,9%
105,6%
115,9%
108,5%
101,1%
100,2%
104,3%
120,3%
103,8%
108,3%
118,8%
100,0%
103,6%
114,3%
111,2%
115,9%
105,3%
102,4%
101,2%
101,6%
120,8%
104,4%
101,2%
126,9%
120,0%
144,1%
102,8%
104,3%

99,6%
103,1%
105,0%
125,4%
108,9%
102,1%
102,6%

74,1%
110,7%
105,3%
119,3%
103,8%
102,8%
101,8%
103,8%
108,4%
105,2%
123,3%
100,4%
101,3%
111,1%
114,4%
102,7%
101,2%
106,8%
100,9%
107,7%
121,9%
108,4%
104,2%
115,3%
100,5%

98,4%
108,6%

Total

631 852,50
2519968,15

935 309,00

105 594,25
1158786,30
1085 393,44
242533776

300 507,00

521 282,74
1804 742,26
1090017,65
3789 008,90
1781292,50
1000 246,58

517 948,97

571 256,99
1112077,53
2317 005,76
2106 540,00
1023729,67

505 784,11
4 265 688,00
3019606,17
1044 483,44
1517 965,48
1904 001,37
1200 190,00
1440 796,25

205 694,82
229377515

498 202,26
1031019,72
1049 805,57

501 728,00

544 508,56
1020709,34
1025616,71

148 284,93
1659 940,07
1052937,54
3794704,44
1141378,38

513938,01
1017 798,36
1038382,05

541 884,24
1052 430,00
776713278

401 496,00
2026 802,46
222221288
1487 226,21
2567 418,84
1011 946,44
1494718,76
1513195,89
2153136,11
2437 056,44

758 773,72
1041984,43
4840730,14
1004 927,40

492 163,39
3422094,59
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TELECOM ITALIA 5.25% 02/22 3800 000,00 116,15%
TELECOM ITALIA FIN SA 03/33 TF 7,75% 24/01/2033 500 000,00 128,06%
TELEFONICA 3.987% 23 600 000,00 117,59%
TELEKOM FINANZ 4% 04/04/22 1400 000,00 118,06%
TEOLLISUUDEN 2.125% 02/04/25 1500 000,00 94,68%
TESCO CORP 1.375% 07/19 1700 000,00 101,27%
TEVA PHARM FNC NL Il 1.25% 23-22 2000 000,00 99,52%
THYSSENKRUPP AG 4% 08/27/18 2000 000,00 105,49%
TS ENERGY ITALY 4.2% 30/06/2032 14 628 900,00 100,00%
TYCO INT FINANCE 1.375% 02/25/25 500 000,00 100,12%
UBS AG TF\TV 4.75%/12-02-2026 3000 000,00 107,40%
UNIBAIL-RODAMCO 1% 03/14/25 1100 000,00 100,13%
Univ Politec Valencia 6.6%/15-12-2022 498 840,00 116,00%
VEOLIA Env. Call 18 4,45% 16/04/2048 3000 000,00 104,30%
VOESTALPINE AG 2.25% 10/21 500 000,00 106,10%
WELLS FARGO FLOAT 06/20 400 000,00 100,21%
WENDEL 2.75% 10/24 100 000,00 106,42%
WESFARMERS 1.25% 10/21 1500 000,00 104,71%
WHIRLPOOL CORP 0.625% 03/12/20 500 000,00 100,82%
A2A SPA 4.375% 01/10/21 500 000,00 116,01%
AMERICA MOVIL 6.375% 09/06/73 2500 000,00 108,10%
AURIZON NETWORK PTY 3.125% 06/01/26 8500 000,00 108,31%
AVIS BUDGET FINANCE 6% 03/01/21 408 333,33 103,89%
BANIF FINANCE 3% 31/12/2019 CALL 2014 200 000,00 0,00%
BARCLAYS 6.625% 03/30/22 1950 000,00 122,23%
BC ENERCY CAPITAL 3.625% 07/19/19 1000 000,00 109,16%
BOMBARDIER 6.125% 05/15/21 1100 000,00 105,88%
Barclays Bank CMS Floor/25-06-2018 1 000 000,00 105,95%
C10 CAPITAL SPV LTD 07/49 TF/TV 6,277% 30/06/2049 CALL 2017 1000 000,00 79,50%
CARREFOUR 3.875% 04/25/21 3000 000,00 115,37%
CEZ AS 5%/19-10-2021 400 000,00 121,85%
CIE DE SAINT-GOBAIN 3.625% 06/15/21 300 000,00 114,90%
CITIGROUP INC 05/30 TF/TV 4,25% 25/02/2030 CALL 2025 3500 000,00 116,63%
CREDIT SUISSE 5.75% 09/18/25 3500 000,00 109,50%
CREDIT SUISSE LONDON 09/19 TF 4,75% 05/08/2019 1550 000,00 111,93%
ELECTRICITE DE FRANCE 09/21 TF 6.25% 25/01/2021 1500 000,00 124,49%
ENEL 5% 01/15/75 3000 000,00 106,00%
ENEL FINANCE 4.875% 04/17/23 1 000 000,00 125,01%
ENERGIE AG OBEROSTERREICH 05/25 TF 4,5% 04/03/2025 2920 000,00 126,17%
Eni Spa 4.125%/16-09-2019 700 000,00 110,83%
FIAT CHRYSLER FINANCE 2200 000,00 106,80%
FRESENIUS SE & CO 4% 02/01/24 2500 000,00 116,75%
Finmeccanica Fin. 5.25% /21-01-2022 3100 000,00 116,50%
CAS NATURAL FENOSA 4.125% 11/29/49 2500 000,00 101,20%
GAZPROM 3.389% 03/20/20 1500 000,00 104,51%
GENERAL ELECTRIC 05/35 TF 4,125% 19/09/2035 500 000,00 137,86%
GOLDMAN SACHS GROUP 06/21 TF 4,75% 12/10/2021 1000 000,00 117,38%
GOLDMAN SACHS GROUP 3.25% 02/01/23 1585 000,00 112,93%
GRAND CITY PROPERTIES 3.75% 12/29/49 2000 000,00 100,30%
Gas Natural Capital 5.125%/02-11-2021 2000 000,00 122,75%
Goldman Sachs CMS Floor / 28-06-2020 2000 000,00 103,38%
HALIFAX BK SCOTLAND 05/30 TF/TV 4,5% 18/03/2030 CALL 2025 4300 000,00 109,63%
Heidelberg Cement 7.5%/03-04-2020 800 000,00 122,88%
IBERDROLA 5.75% 02/27/49 800 000,00 105,65%
INTESA SANPAOLO 6.625% 09/13/23 1285 000,00 118,36%
KENNEDY WILSON EUR 3.25% 11/12/25 8600 000,00 101,65%
KONINKLIJKE 6.125% 03/29/49 2000 000,00 107,05%
KPN NV 5.625%/30-09-2024 1125 000,00 135,37%
Merril Lynch TV CMS Floor/04-10-2019 800 000,00 109,38%
Morgan Stanley TV CMS10/27-02-2017 500 000,00 99,94%
ORANGE 5.25% 12/29/49 2200 000,00 109,30%
P TELECOM 05/25 TF 4,5% 16/06/2025 1700 000,00 31,00%
PETROBRAS GLOBAL FINANCE 4.25% 10/02/23 1080 000,00 97,75%
PETROBRAS GLOBAL FINANCE 4.875% 03/07/18 385 000,00 103,20%
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Preco Médio
de Aquisicao

118,3%
136,6%
123,1%
121.2%
99,3%
99,7%
99,1%
106,5%
100,0%
99,8%
107,8%
99,7%
116,0%
105,8%
99,9%
100,0%
99,5%
100,5%
99,6%
118,7%
116,9%
110,3%
103,6%
0,0%
122,2%
110,9%
100,1%
108,3%
82,0%
118,4%
123,4%
116,7%
116,0%
108,3%
113,7%
128,0%
107,6%
130,7%
128,4%
112,9%
108,4%
119,8%
119,8%
102,0%
103,1%
150,2%
117,4%
115,2%
101,0%
125,9%
102,8%
110,4%
124,0%
107,8%
120,0%
104,1%
107,4%
138,7%
110,5%
99,8%
111,5%
20,7%
88,3%
102,3%

Valor Total
de Aquisicao

4493 500,00
682 925,00
738 378,00

1697 388,00

1489 605,00

1694 628,00

1981 180,00

2130 380,00

14628 900,00
499 165,00

3232500,00

1096 392,00
578 654,40

3172 500,00
499 585,00
400 000,00

99 466,00

1506 880,00
497 870,00
593 720,00

2921 875,00

9374 268,52
423176,25

0,00

2382607,50

1108 960,00

1101 485,00

1083 250,00
820 000,00

3551 280,00
493 560,00
350 013,00

4060 000,00

3788 750,00

1762 815,00

1919 295,00

3228750,00

1306 820,00

3748 258,00
790 174,00

2383700,00

2994 875,00

3712 250,00

2550 000,00

1546 500,00
751 200,00

1174 109,50

1825603,00

2019 568,20

2518 840,00

2055 000,00

4746 125,00
992 384,00
862 000,00

1542 257,00

8955778,44

2147 500,00

1560 858,75
884 000,00
498 815,00

2453 000,00
351 050,00
953 100,00
393662,50

(valores em euros)

Valor de Balango
(Inclui Juros Decorridos)

Unitdrio

120,8%
135,3%
121,3%
121,0%
96,6%
102,0%
100,5%
106,9%
100,0%
101,3%
111,6%
100,9%
116,3%
107,5%
106,6%
100,2%
107,1%
105,0%
101,3%
120,3%
110,1%
110,1%
105,9%
0,0%
127,2%
110,8%
106,6%
108,4%
82,7%
118,0%
122,9%
116,9%
120,2%
111,1%
113,9%
130,3%
110,8%
128,5%
129,9%
112,0%
112,1%
118,4%
121,4%
101,7%
107,2%
139,0%
118,4%
115,9%
103,5%
123,6%
104,4%
113,2%
124,7%
110,5%
120,3%
102,1%
108,9%
136,8%
110,6%
100,4%
114,0%
31,0%
98,8%
107,2%

Total

4590 851,65
676 524,01
727 934,70

1694 390,08

1448 951,85

1733309,52

2009 135,62

2137 436,44

14 628 900,00
506 428,09

3347 875,00

1110186,00
580 097,62

322373014
532879,11
400 882,16
107 093,08

1575061,44
506 637,12
601 302,32

2753150,69

9361 018,60
432 363,75

0,00

2481191,49

1108 234,93

1173 046,88

1084 423,63
826 642,96

3540753,30
491 408,00
350629,11

4207 865,44

388984246

1764 706,41

1954 636,31

332385246

1284 558,90

3792796,40
784 188,62

2465 800,68

2960 188,88

3764911,88

2542 148,98

1607 482,35
695 130,21

1184 230,96

1836 885,78

2070959,00

2471508,49

208772223

4 866 554,45
997 500,00
883 910,38

1546 297,36

877976595

2177 246,58

1538 806,60
884 643,84
501 927,95

2508 108,20
527 000,00

1067 017,81
412 694,95



RELATORIO & CONTAS 2016

CONTAS CONSOLIDADAS

Identificacdo dos Titulos Vmgp:‘la::i:; L ggx?rlgl'
Designacio

Pemex TR 5.50%/24-02-2025 2000 000,00 109,55%
RABOBANK 5.5% 01/22/49 500 000,00 101,00%
RABOBANK NEDERLAND 08/18 TF 4,75% 15/01/2018 850 000,00 105,13%
REPSOL 3.875% 12/29/49 1800 000,00 99,25%
SES SA 4.625% 12/29/49 2000 000,00 101,03%
SHELL INT. FIN. 09/18 TF 4,375% 14/05/2018 2000 000,00 106,08%
SOCIETE GENERALE 4% 06/07/2023 3000 000,00 113,62%
STANDARD CHARTERED 3.625% 11/23/22 500 000,00 106,76%
Sanofi-Aventis 4.125%/10-10-2019 250 000,00 111,52%
TELEFONICA 4.693%/11-11-2019 3150 000,00 112,58%
TELENET FINANCE VI 4.875% 15/07/27 2000 000,00 104,50%
TOTAL 2.625% 12/29/49 2500 000,00 93,95%
TRASM. ELET. RETE NAZIONALE 04/24 TF 4,9% 28/10/2024 3550 000,00 130,68%
UNICREDIT 5.75% 10/28/25 2200 000,00 105,70%
UNICREDIT SPA 6.95% 10/31/22 5500 000,00 114,88%
UNICREDITO ITALIANO 04/20 TF 4,375% 29/01/2020 2500 000,00 112,02%
VATTENFALL 3% 03/19/77 2000 000,00 89,95%
VNESHECONOMBANK 4.032% 02/21/23 750 000,00 102,17%
VOLKSWAGEN 5.125% 09/29/49 3000 000,00 106,63%
VOLVO 4.85% 03/10/78 2500 000,00 104,38%
WASHINGTON MUTUAL BANK 06/17 TF 4,5% 17/01/2017 5 000 000,00 0,00%
WP CAREY 2% 01/20/23 9 000 000,00 101,69%
NATIONAL GRID 4.375% 05-10/03/2020 400 000,00 113,40%
TESCO PLC 6% 99-14/12/2029 500 000,00 109,71%
BRAMBLES FINANCE 4.625% 11-20/04/2018 500 000,00 106,03%
BGC ENERGY CAP 3% 11-16/11/2018 256 000,00 105,75%
BG ENERGY CAP 3% 11-16/11/2018 123 000,00 105,75%
BG ENERGY CAP 3% 11-16/11/2018 121 000,00 105,75%
AKZO NOBEL NV 4% 11-17/12/2018 300 000,00 107,99%
SVENSKA HANDELSBANKEN 4% 12-18/01/2019 500 000,00 106,80%
COMPASS GROUP 3.125% 12-13/02/2019 200 000,00 106,76%
BAA FUNDING LTD 6% 12-20/03/2020 200 000,00 114,21%
GE CAP EUR FUND 2.875% 12-18/06/2019 500 000,00 107,31%
AMERICA MOVIL SA 3.125% 12-16/07/2022 700 000,00 98,67%
BNP PARIBAS 2.5% 12-23/08/2019 500 000,00 106,57%
LEONARDO S.P.A 4.5% 13-19/01/2021 500 000,00 113,01%
VERIZON COMM INC 4.15% 14-15/03/2024 800 000,00 104,39%
AON PLC 2.875% 14-14/05/2026 900 000,00 109,81%
WP CAREY INC 2% 15-20/01/2023 1000 000,00 102,14%
HARMAN FINANCE 2% 15-27/05/2022 100 000,00 105,76%
HARMAN FINANCE 2% 15-27/05/2022 100 000,00 105,76%
CELGENE CORP 3.875% 15-15/08/2025 800 000,00 101,30%
MEDTRONIC INC 3.15% 15-15/03/2022 800 000,00 102,33%
MICROSOFT CORP 2.65% 15-03/11/2022 1000 000,00 100,48%
KENNEDY WILSON E 3.95% 15-30/06/2022 500 000,00 101,99%
COMCAST CORP 3.15% 16-01/03/2026 1000 000,00 98,45%
ANHEUSER-BUSCH 2% 16-17/03/2028 900 000,00 106,27%
TARGET CORP 2.5% 16-15/04/2026 700 000,00 95,18%
JAPAN TOBACCO 2% 16-13/04/2021 1000 000,00 97,36%
JOHNSON&JOHNSON 1.15% 16-20/11/2028 600 000,00 101,69%
INTEL CORP 1.7% 16-19/05/2021 1000 000,00 97,41%
JAB HOLDINGS 1.75% 16-25/05/2023 300 000,00 104,40%
DNB BANK ASA 2.375% 16-02/06/2021 700 000,00 98,92%
AMGEN INC 4.563% 16-15/06/2048 900 000,00 96,65%
AROUNDTOWN PROP 1.5% 16-15/07/2024 500 000,00 94,21%
TEVA PHARM FNC 1.625% 16-15/10/2028 1000 000,00 94,19%
BUNGE LTD FIN CP 3.25% 16-15/08/2026 700 000,00 95,89%
LANDSBANKINN HF 1.625% 16-15/03/2021 1000 000,00 101,50%
SHELL INTL FIN 2.5% 16-12/09/2026 975 000,00 93,60%
ALTRIA GROUP INC 2.625% 16-16/09/2026 700 000,00 94,55%
3M CO 2.25% 16-19/09/2026 1000 000,00 93,64%
MPLX LP 4.875% 16-01/06/2025 500 000,00 102,71%
CKH FIN 16 0.875% 16-03/10/2024 1000 000,00 96,69%
FORTIS INC 3.055% 16-04/10/2026 700 000,00 93,39%
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Preco Médio
de Aquisicao

111,5%
98,6%
107,1%
92,0%
103,4%
108,1%
114,1%
106,1%
113,7%
115,3%
105,8%
95,3%
137,6%
104,5%
113,0%
112,9%
87,8%
97,6%
106,0%
103,3%
0,0%
102,6%
113,7%
110,5%
106,4%
106,0%
106,0%
106,0%
108,4%
106,8%
107,1%
113,9%
107,4%
102,3%
106,7%
112,0%
105,3%
111,7%
102,8%
105,7%
105,6%
102,3%
105,5%
103,7%
101,4%
103,7%
108,5%
100,1%
100,1%
100,6%
100,1%
104,0%
99,6%
101,0%
96,3%
97,9%
99,9%
100,6%
96,7%
95,6%
98,2%
104,6%
98,7%
98,5%

Valor Total
de Aquisicao

2230000,00
493 000,00
910 035,50

1656 000,00

2067072,15

2161 160,00

3423510,01
530 460,00
284 212,50

3630658,50

2115 300,00

2381 370,90

4885 936,00

2298 450,00

6215 910,04

2821876,01

1755 000,00
732187,50

3178807,72

2581 250,00

0,00

9238 265,39
454 676,00
620 291,89
532 200,00
271 406,08
130 324,65
128 250,32
325 281,00
626 693,67
214 120,00
267 519,08
537 185,00
648 215,27
533 400,00
560 000,00
796 361,06

1004 985,00

1027 900,00
105 669,00
105 609,00
773 960,00
769 888,71
934 445,00
564 721,28
931 870,90
976 455,00
630 163,62
902 609,40
603 720,00
907 064,21
311 967,00
659 566,88
819519,58
481 485,00
979 000,00
632930,79

1005 500,00
850138,13
633 021,89
890 371,11
473 376,18
986 590,00
619 836,38

(valores em euros)

Valor de Balango
(Inclui Juros Decorridos)

Unitério

114,2%
101,0%
109,7%
102,2%
103,6%
108,8%
115,9%
107,1%
112,4%
113,2%
106,7%
96,2%
131,5%
106,7%
116,0%
116,0%
92,3%
105,6%
108,3%
108,3%
0,0%
103,6%
116,9%
128,8%
109,1%
106,1%
106,1%
106,1%
108,1%
129,6%
109,5%
139,3%
108,8%
94,9%
107,4%
117,3%
100,4%
111,5%
103,9%
106,9%
106,9%
97,7%
98,0%
95,8%
121,9%
94,6%
107,6%
91,1%
92,8%
101,7%
92,8%
105,4%
94,1%
92,3%
94,8%
94,4%
92,4%
102,0%
89,8%
90,7%
89,7%
98,0%
96,8%
89,5%

Total

2284 469,94
505 150,68
932299,78

1840197,95

2072378,62

2176976,71

3476 714,80
535 696,99
281 076,03

3566 583,61

2134 687,45

2404 154,71

4669 534,32

2347 580,84

6382 062,87

2901 208,68

1846178,08
792196,11

3248 455,47

2707 703,76

0,00

9322 083,94
467 537,72
644 167,45
545 674,70
271570,12
130480,96
128 359,32
324 278,86
647 829,49
218 953,75
278 641,35
544 110,49
663 986,99
537 185,59
586 265,99
802 966,52

1003 453,32

1039 391,66
106 949,54
106 949,54
781716,43
784 370,52
958 353,95
609 280,75
946 436,12
968 495,62
637 399,41
928 336,37
610454,71
928 320,56
316 079,27
658 628,64
830 350,16
473 969,43
943 728,56
646 688,84

1019769,18
875 359,12
634 840,33
897 079,40
490 067,36
968 150,89
626 841,66



RELATORIO & CONTAS

2016

CONTAS CONSOLIDADAS

Identificacdo dos Titulos Quemidkee v::g::‘a;;?:; E ggr::ial!nirl
Designacdo
CRH FINANCE 1.375% 16-18/10/2028 100 000,00 98,45%
CRH FINANCE 1.375% 16-18/10/2028 168 000,00 98,45%
CRH FINANCE 1.375% 16-18/10/2028 382 000,00 98,45%
GELF BOND ISSUER 1.625% 16-20/10/2026 800 000,00 97,71%
WELLS FARGO CO 3% 16-23/10/2026 1 000 000,00 94,90%
GOLDMAN SACHS GP 1.25% 16-01/05/2025 1000 000,00 98,67%
UNITED TECH CORP 2.65% 16-01/11/2026 600 000,00 95,79%
PROCTER & GAMBLE 2.45% 16-03/11/2026 1 000 000,00 95,59%
GA4S INTL FIN PLC 1.5% 16-09/01/2023 300 000,00 100,50%
STATOIL ASA 1.625% 16-09/11/2036 200 000,00 97,37%
CAPGEMINI SA 0.5% 16-09/11/2021 200 000,00 100,27%
MORGAN STANLEY 2.625% 16-17/11/2021 1100 000,00 98,55%
AMERICAN EXPRESS 0.625% 16-22/11/2021 300 000,00 101,04%
HEINEKEN NV 1.375% 16-29/01/2027 200 000,00 101,28%
BP CAPITALPLC 1.117% 16-25/01/2024 300 000,00 101,93%
UBS GROUP FUNDIN 1.5% 16-30/11/2024 600 000,00 100,70%
ADECCO INT FIN 1% 16-02/12/2024 500 000,00 99,77%
ARION BANKI HF 1.625% 16-01/12/2021 700 000,00 100,46%
SIEMENS FINAN 1.3% 16-13/09/2019 500 000,00 98,09%
BPCE 1.6125% 14-25/07/2017 500 000,00 99,93%
AA BOND CO LTD 2.875% 16-31/01/2022 200 000,00 100,83%
BANK OF AMER 7% 08-31/07/2028 500 000,00 140,24%
DEUTSCHE TEL FIN 8.25% 00-15/06/2030 SR 600 000,00 146,78%
PRESTIGEBIDCO 6.25% 16-15/12/2023 306 000,00 103,40%
CARLSON TRAVEL 16-15/06/2023 991 000,00 102,13%
OBERTHUR TECHNOLOGIES TLB2 14/12/2023 751 564,29 100,48%
SES 16-29/12/2049 100 000,00 102,47%
LANXESS 16-06/12/2076 230 000,00 104,28%
HSBC HLDGS PLC 6.75% 08-11/09/2028 600 000,00 123,43%
ABN AMRO BANK NV 7.125% 12-06/07/2022 600 000,00 127,96%
RAIFFEISEN BK IN 6% 13-16/10/2023 400 000,00 107,76%
CRD MUTUEL ARKEA 3.25% 16-01/06/2026 200 000,00 104,86%
CITIGROUP INC 4.125% 16-25/07/2028 500 000,00 98,68%
DE VOLKSBANK NV 15-05/11/2025 FRN 400 000,00 104,94%
BARCLAYS PLC 15-11/11/2025 FRN 700 000,00 99,43%
EIG INVESTORS T/L1ST LIEN 09/11/2019 875 000,00 99,64%
VERISURE HOLDING % 16-21/10/2022 1000 000,00 101,10%
LSF9 ROBIN INVES % 16-06/12/2023 1000 000,00 100,48%
SEBIA SA % 16-31/12/2049 1527 691,57 100,00%
ACTION HOLDING BV T/L 25/02/2022 1591 508,35 101,42%
AXALTA COATING S % 16-01/02/2023 1000 000,00 100,00%
NFP CORP % 16-09/12/2023 1191617,00 101,03%
CONTINENTAL FOOD % 16-09/12/2023 1000 000,00 100,64%
GTT COMMUNICATIO % 16-13/12/2023 500 000,00 101,71%
YORK RISK SVCS % 14-01/10/2021 66 308,30 95,13%
YORK RISK SVCS % 14-01/10/2021 66 000,00 95,13%
SLV HOLDING GMBH % 16-13/12/2023 1185928,49 101,00%
APTEAN HOLDINGS % 16-14/12/2022 536 896,00 101,00%
OBERTHUR TECHNOLOGIES TLB1 14/12/2023 460 636,17 100,48%
ELSAN GROUPE SAS % 16-30/10/2022 1000 000,00 101,27%
INFORMATION RESO % 16-20/12/2023 501 266,00 100,88%
Subtotal 0| 402802489,50
Subtotal 0| 989683836,74
Total 5801357 | 989683 836,74
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Preco Médio
de Aquisicao

100,1%
100,2%
100,0%
99,2%
99,3%
98,6%
100,2%
99,9%
99,9%
99,9%
99,8%
99,5%
99,6%
99,7%
100,0%
99,8%
98,9%
99,5%
98,3%
100,1%
99,9%
139,5%
153,2%
100,0%
100,0%
99,5%
99,3%
98,7%
123,0%
129,8%
106,0%
103,2%
102,8%
102,5%
97,8%
99,3%
100,0%
99,0%
100,0%
100,0%
100,0%
99,5%
100,0%
99,5%
95,4%
99,4%
99,8%
99,0%
99,5%
100,0%
99,5%

Valor Total
de Aquisicao

100 051,00
168 299,04
381 935,06
793 920,01
895 425,66
985 880,00
540 534,03
910 956,03
299 706,00
199 728,00
199 538,00
1020590,32
298 752,00
199 300,00
300 000,00
598 608,00
494 525,00
696 738,00
463 501,34
472087,32
23534539
783 414,74
832118,77
306 000,00
991 000,00
747 806,47
99 304,00
226 906,50
832 365,05
778 560,00
423 900,00
206 472,00
462 172,97
409 832,00
684 831,00
806 685,71
1000 000,00
1172360,71
1433039,32
1591 508,35
1000 000,00
1125233,86
1000 000,00
467 531,25
59 365,01
62 974,08
1182963,67
510 347,61
458 332,99
1000 000,00
480 593,25
424736 768,75
1113989 979,00
1344915142,31

(valores em euros)

Valor de Balango
(Inclui Juros Decorridos)

Unitario

98,5%
98,5%
98,5%
97,8%
90,9%
98,8%
91,6%
91,3%

100,6%
96,9%

100,3%
94,1%

101,0%

101,2%

101,9%

100,7%
99,7%

100,5%
93,4%
95,4%

118,2%

167,6%

140,0%

103,6%

102,3%

100,5%

103,0%

104,3%

146,9%

131,3%

109,0%

106,5%
95,6%

105,5%
99,7%
94,5%

101,1%

117,7%
94,8%

101,4%

100,0%
95,8%

100,6%
96,4%
90,2%
90,2%

101,0%
95,8%

100,5%

101,3%
95,6%

Total

98 530,18
165 530,69
376 385,27
782 245,57
909 230,31
987 888,55
549 410,03
913 382,48
301902,43
193 821,04
200571,86

1034784,70
303 123,62
202 352,06
305 845,97
604 336,73
498 693,19
703 758,37
467 074,97
477 015,27
236 351,07
838 249,79
840 229,72
316 919,95

1013 889,62
755 205,62
102 992,74
239 940,35
881 224,32
787 933,06
436 031,51
213 076,96
477 759,86
422 038,27
698 085,48
826 598,13

1011025,00

1177073,57

1448 392,10

1614052,07

1000 397,88

114134256

1006 425,00
482 145,06

59801,63

59523,58

1197787,77
514 117,05
462 867,95

1012710,00
479 404,67

431 460 307,99
1126 131 253,67
1358128 687,81



RELATORIO & CONTAS

2016

CONTAS CONSOLIDADAS

Identificacdo dos Titulos

Quantidade

Montante do

Valor Nominal

Designacdo

2.3 - Derivados de Negociacdo
Forward's Cambiais EUR/USD

US 5YR NOTE FUTURE (CBT) 31/03/2017

EURO-BUND FUTURE 08/03/2017
US 10YR NOTE FUT (CBT) 22/03/2017
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS
FORWARD EXCHANGE CONTRACTS

3 - TOTAL GERAL

Total 0

Total 6662479277,41 | 1051534591,61
6663 934 279,41 | 1051534 591,61

0,00

% do Valor Preco Médio Valor Total
Nominal de Aquisicao de Aquisicao
0,00

1424 675 938,84

1432656 408,84
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(valores em euros)

Valor de Balango
(Inclui Juros Decorridos)

Unitario

Total

-1039 907,52
2962

308 480

33865

84 052

52088

-205

-579

-902

-468

-707

-225

204

250

-1484

1133

3982

899

-40

9724

-557 108,36
1441962 121,58
1469 217 896,95
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DIVULGACAO DAS POLITICAS
DE REMUNERACAO

A presente divulgacdo engloba os seguintes 3 componentes:

. Politicaderemuneracio dos membros dos Orgdos de Administracao,
de Fiscalizacdo e da Mesa da Assembleia Geral, incluindo quadro
com remuneragoes pagas durante o ano de 2016;

. Politica de remuneracdo dos “Colaboradores com fungdes-chave”;

« Declaragdo de cumprimento, nos termos previstos no Artigo 4°
da Norma 5/2010.R, de 1 de abril, da ASF.

POLITICA DE REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS
DE ADMINISTRACAO, DE FISCALIZACAO E DA MESA DA
ASSEMBLEIA GERAL

1. Introdugado

De acordo com o definido na Lein®.28/2009, de 19 de junho, as entidades
de interesse publico, como é o caso das empresas de seguros e de
resseguros, devem, anualmente, submeter a aprovacdo da Assembleia
Geral uma declaracdo sobre a politica de remuneragdo dos membros dos
6rgdos de administracdo e fiscalizacdo.

No que diz respeito a atividade seguradora, esta matéria é ainda
regulada pelo Regulamento Delegado (UE) 2015/235 da Comissdo de
10 de outubro, bem como pelas disposicées constantes da Norma
Regulamentar n°® 5/2010-R e da Circular n°® 6/2010 da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), ambas de 1 de abril.

E pois, com base neste enquadramento legal e regulamentar, que
se procede a elaboracdo da presente Politica de Remuneracdes dos
Membros dos Orgéos de Administracdo, Fiscalizacdo, bem como da
Mesa da Assembleia Geral, da Seguradoras Unidas, S.A. (a “Companhia”)
para o ano de 2017, que se submete a aprovacao da Assembleia Geral.

2. Processo de Aprovacdo e Revisdo da Politica
de Remuneracao

Apoliticaderemuneracdodos 6rgdos sociais da Companhia é, nos termos
previstos no Artigo 13° do Contrato de Sociedade, aprovada em sede de
Assembleia Geral, sob proposta do Comité de Remuneracdo, composto
por dois administradores ndo executivos, eleitos em Assembleia Geral
para o periodo de 2016 a 2018.

Na definicdo da referida politica de remuneracdo ndo sdo utilizados
servicos de Consultores Externos.

A Politica é submetida a uma avaliacdo interna independente executada
pelo Departamento de Risco, com uma periodicidade minima anual,
com vista a apurar o seu eventual impacto ao nivel da gestdo de riscos
e capital necessario, bem como pela Unidade de Compliance, a quem
compete analisar a politica a luz das recomendacdes da ASF.
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A Politica é revista no minimo anualmente, nos termos previstos no
n.° 5 artigo 64° do Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade
Seguradora e Resseguradora (RJAS).

3. Divulgacdo da Politica

A Politica de Remuneragdes serd divulgada internamente através de
publicacdo no Portal da Empresa, constando ainda nos documentos
anuais de prestacdo de contas, disponiveis no sitio institucional durante
um periodo minimo de 5 anos.

4. Principios Aplicaveis

A Politica de Remuneracdo e as suas respetivas prdticas sdo
estabelecidas, implementadas e mantidas em conformidade com a
atividade da Companhia bem como a estratégia de gestdo de risco em
vigor na companhia nomeadamente no que diz respeito ao perfil de
risco, objetivos e desempenho da Empresa a longo prazo.

A Politica de remuneracdo obedece ao principio da proporcionalidade,
sendo desenhada por forma a ter em conta a organizagdo interna da
Companhia, bem como a dimensdo e complexidade dos riscos inerentes
a sua atividade.

A Politica de remuneracdo obedece aos limites previstos nos Estatutos
da Companhia.

5. Remunera¢ao dos Membros do Conselho
de Administracao

5.1 Membros do Conselho de Administracdo com Func¢ées Executivas

As remuneracbes de cada membro do Conselho de Administracao
serdo fixadas pela Comissao de Vencimentos em conformidade com a
presente politica de remuneracao.

a) Componente Fixa

Os membros do Conselho de Administracao com fungdes executivas
auferem uma remuneragdo fixa paga catorze vezes ao ano.

A parte fixa terd os limites que forem fixados em sede de
Assembleia Geral sendo que, por regra, ndo devera ser inferior a
60% da Remuneracao Total Anual.

b) Componente Varidvel

A componente fixa podera acrescer uma remuneracao variavel, nos
termos que vierem a ser definidos pelo acionista em Assembleia
Geral.



RELATORIO & CONTAS

2016

CONTAS CONSOLIDADAS

A parte variavel, quando existente, representard em média cerca de
40% da remuneracao, oscilando contudo o seu valor exato, em
cadaano,emfuncaodaavaliagaododesempenhoindividual e global
dos membros do Conselho Administracdo com fungdes executivas,
bem como do grau de cumprimento dos principais objetivos anuais
da Sociedade, designadamente, do Resultado Liquido do Exercicio
do ano anterior, da Rentabilidade dos Capitais Préprios e do Racio
Combinado, tendo sempre em consideracdo no processo de
avaliacdo, a adequabilidade, quer dos capitais préprios da
Companhia ao seu nivel de565 risco, quer ainda da representacao
das provisdes técnicas.

Para todos os efeitos, a parte varidvel ndo podera exceder 5% dos
lucros do exercicio conforme determinado no artigo 13° dos
Estatutos da Companhia.

A remuneracdo varidvel, quando existente, é referente ao
desempenho de curto prazo e depende de decisdo a tomar pela
acionista Unica em Assembleia Geral de acordo com a avaliacao e
com base nos critérios acima referidos.

A remuneracdo varidvel pode assumir a forma de bdnus de
performance, prémio de desempenho ou mesmo distribuicdo de
lucros, conforme o que vier a ser expressamente determinado em
sede de Assembleia Geral pela acionista Unica.

Considerando a atual estrutura de remuneracdo, os valores
méximos considerados e os niveis de tolerancia ao risco definidos,
nao foi considerado necessario, até a data, proceder ao diferimento
de uma parte da componente varidvel da remuneracdo. Assim, caso
a mesma seja atribuida, o seu pagamento é feito de uma sé vez, em
numerario, em més posterior a aprovacdo das contas do exercicio
do ano a que diz respeito.

Sem prejuizo do acima disposto, o acionista poderd, em sede de
Assembleia Geral, definir que a componente varidvel da
remuneracdo, ou uma parte desta, seja atribuida através de planos
de agbes ou de opgOes de aquisi¢cdo de agdes da Companhia ou de
qualquer outra empresa do Grupo.

c) Fundo de Pensdes

Os membros do Conselho de Administracdo com fungdes executivas
poderdo ainda ter direito a uma contribuicdo para um Fundo de
Pensdes nos termos e condicdes constantes na Decisdo de Acionista
Unica, datada de 10 de julho de 2016, correspondente a Ata niimero
53 do Livro de Atas da Assembleia Geral.

Para além da remuneracdo fixa e varidvel descrita na presente
politica de remuneracgdes, ndo sdo consideradas outras formas de
remuneracdao dos membros do Conselho de Administracao,
ndo sendo igualmente atribuidos aos mesmos quaisquer beneficios
pecuniarios ou ndo pecuniarios de relevo.

5.2 Membros do Conselho de Administracdo Sem Funcoes Executivas

Os vogais do Conselho de Administracdo sem funcdes executivas
poderdo auferir uma remuneracdo fixa anual nos termos que vierem a
serem definidos pela Comissdo de Vencimentos. Ndo haverd lugar ao
pagamento de qualquer remuneracdo variavel.
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6. Remuneracao dos Membros do Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal é, nos termos previstos no Artigo 25° do Contrato de
Sociedade, constituido por trés membros, dos quais um desempenha as
funcdes de Presidente.

Os respetivos membros sdo remunerados através do pagamento de um
valor fixo mensal, definido em Assembleia Geral, pago 12 vezes ao ano.

7. Remuneracdo do Revisor Oficial de Contas

O Revisor Oficial de Contas serd remunerado de acordo com as condigdes
definidas na legislagdo aplicavel. Os respetivos honorarios deverdo ser
propostos pelo Revisor Oficial de contas e aprovados pelo Conselho de
Administracdo, apds parecer do Conselho Fiscal.

8. Remuneracao dos Membros da Mesa da Assembleia
Geral

A Mesa da Assembleia Geral é, nos termos previstos no Artigo 15° do
Contrato de Sociedade, constituida por um Presidente e um Secretéario.

Os respetivos membros poderdo ser remunerados através de um valor
fixo por Assembleia Geral, na data da sua realizacdo, sendo o mesmo
definido pela Comissdo de Vencimentos, caso haja lugar ao seu
pagamento.

Quadro de Remuneracdes Pagas Durante o Ano de 2016 aos Membros dos

Orgios Sociais da Seguradoras Unidas, S.A.

(milhares de euros)

Remuneragdo Total

Fixa Variavel
Conselho de Administracao 1 806,7
Gustavo Alexandre P.T. Mesquita Guimaraes (Presidente) 100,0 - 100,0
Alexander Wallace Humphreys (Vogal) - - -
Augusto Tomé Pires Fernandes Pedroso (Vogal) 240,9 289,8 530,7
Gernot Wilhelm Friedrich Lohr (Vogal) - - -
Jan Adriaan de Pooter (Vogal) 400,0 100,0 500,0
Nuno Miguel Pombeiro Gomes Diniz Clemente (Vogal) 201,5 - 201,5
Pedro Luis Francisco Carvalho (Vogal) 240,9 2336 474,5
Conselho Fiscal 110,0
Luis Maria Viana Palha da Silva (Presidente) 50,0 - 50,0
Manuel Maria de Paula Reis Boto (Vogal Efetivo) 30,0 - 30,0
Pedro Manuel Aleixo Dias (Vogal Efetivo) 30,0 - 30,0
Sandra Maria Simades Filipe deAvilaValério(VogalSuplente) - - -
Total Remuneragées 12934 623,3 1916,7

O custo em 2016 com pensdes de reforma dos membros dos érgdos
sociais foi negativo em -3 271 milhares de euros, em virtude do
curtailment ocorrido no plano de fundo de pensdes respetivo.
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POLITICA DE REMUNERACAO DOS
“COLABORADORES COM FUNCOES-CHAVE"

1. Ambito de aplicacdo da Politica de Remuneracdo

Nos termos previstos no Regulamento Delegado (UE) 2015/235 da
Comissao de 10 de outubro, bem como na Norma n° 5/2010, de 1 de
abril, da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes
(Adiante também abreviadamente designada por “ASF”), a presente
Politica de Remuneragdes aplica-se ndo so:

a) Aos Colaboradores que desempenham funcdes-chave,
entendendo-se como tal todos aqueles que exercem cargos de
chefia no ambito dos sistemas de gestdo de riscos, controlo
interno e compliance, mas também;

b) Aos Colaboradores que exercem cargos de chefia no ambito da
funcdo atuarial, bem como ao Atuario Responsdvel, conforme
referido na recomendacdo prevista no ponto V.9 da Circular n°.
6/2010, de 1 de abril, da ASF;

c) A todos os Colaboradores com cargos de chefia de 1° nivel
(Diretores de Topo) e Assessores do Orgéo de Administracao,
independentemente da drea em que exercam atividade,

por se entender que - a margem dos titulares dos é6rgdos sociais - o
desempenho destes colaboradores tem um impacto material sobre o
perfil de risco da Seguradoras Unidas (“Companhia”).

Para efeitos da presente politica de remuneracdo, o conjunto dos
colaboradores acima considerados serd no presente documento
designado genericamente por “Colaboradores com Fungdes-Chave”.

2. Processo de Aprovacdo da Politica de Remuneracdo
a) Aprovacao

A politica de remuneracdo dos “Colaboradores com Funcdes-
-Chave” é avaliada e aprovada pelo Conselho de Administracao,
mediante proposta apresentada pelo Administrador responsavel
pelo pelouro dos Recursos Humanos.

Naelaboracdo dapropostade politicade remuneracdo participam
diversos quadros dos principais Departamentos da Companhia,
em particular do Departamento de Recursos Humanos, sendo a
mesma também avaliada pelo Departamento de Risco Global
com vista a apurar o seu eventual impacto ao nivel da gestdo de
riscos e capital necessario.

b) Mandato do Conselho de Administracao

Nos termos da Lei e dos Estatutos, a fixacdo da remuneracao
dos “Colaboradores com Func¢des-Chave” da Companhia incumbe
ao Conselhode Administracdo, noambito da gestdodasua politica
deRecursos Humanos, tendoemvistaaprossecucaodosobjetivos
estratégicos da Companhia.

c) Composicdo do Conselho de Administracao

Alexander Wallace Humphreys

Augusto Tomé Pires Fernandes Pedroso

Gernot Wilhelm Friedrich Lohr

Gustavo Alexandre Pontes Teixeira de Mesquita Guimaraes
Jan Adriaan de Pooter

Nuno Miguel Pombeiro Gomes Dinis Clemente

Pedro Lufis Francisco Carvalho

d) Consultores Externos

Na definicdo da politica de remuneracdo aplicavel aos
“Colaboradores com Fung¢Bes-Chave” da Companhia ndo sao
utilizados os servicos de Consultores Externos.

3. Divulgacdo da Politica

A Politica de Remuneragdes sera divulgada aos colaboradores da
empresa através de publicacdo no seu Portal interno, constando ainda
nos documentos anuais de prestacdo de contas, disponiveis no site
institucional durante um periodo minimo de 5 anos.

4. Remuneracao

a) Composicdo da Remuneracdo

A remuneracdo comporta uma parte fixa e uma parte variavel.

Na determinacao destas duas componentes, sao considerados

pelo Conselho de Administracdo diversos fatores, dos quais se

salientam:
- A situacdo econdémica e os resultados obtidos
Companhia;

. Os interesses da Companhia numa perspetiva de médio
e longo prazo;

- As especificidades da funcdo desempenhada;

« As praticas salariais em vigor no setor segurador;

- Aavaliacdo de desempenho, tanto a nivel corporativo, como
também a nivel departamental e individual.

pela

A parte fixa é composta pelo vencimento base e por outras
prestacdes regulares e periddicas, atribuiveis a todos os
colaboradores da Companhia.

A remuneracdo variavel poderda ser composta por prémios de
desempenho ou de performance, de acordo com os fatores acima
identificados ou outros que venham a ser especificamente
previstospeloConselhode Administracdo,oumesmoadistribuicao
de gratificagcdes por conta de lucros conforme proposta a ser
formulada pelo Conselho de Administracdo e objeto de
deliberagdo em Assembleia Geral da Companhia.

b) Limites e Equilibrios da Remuneracdo

A parte fixa serd definida dentro dos limites que forem
fixados pelo Conselho de Administracdo e representara em média,
na Companhia, aproximadamente, entre 80% e 85% da
Remuneracao Total Anual.

A parte varidvel, caso haja lugar a atribuicdo da mesma, ndo
deverd exceder, em média, 20% da remuneracdo total anual
para a totalidade dos Colaboradores da Companhia, sendo que o
valor maximo individual por regra ndo deverd exceder os 40% do
valor total da remuneracdo anual.

Tal situacdo adequa-se as recomendacgdes constantes da Circular
n.° 6/2010, de 1 de abril, da Autoridade de Supervisao de Seguros
e Fundo de Pensdes, que favorecem uma percentagem elevada da
componente remuneratéria fixa em relagdo a componente
variavel da remuneracao.
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<)

Critérios de Definicido da Componente Varidvel e Momento

do seu Pagamento

Em caso de atribuicdo, o montante da Remuneracdo Variavel
Anual (RVA) situar-se-a dentro dos limites definidos pelo
Conselho de Administracdo. A RVA é referente ao desempenho
de Curto Prazo, sendo o seu valor exato, em cada ano, definido
em funcdo dos critérios definidos na alinea a), ficando em
qualquer caso sempre consignado para todos os efeitos que a
RVA nao constitui um direito dos Colaboradores, podendo os
critérios de atribuicdo da mesma ser alterados e/ou revogados
a qualquer momento pelo Conselho de Administragdo, estando
sujeita a aprovacdao anual pelo Conselho de Administracdo em
funcdo da performance e avaliagdo anual dos Colaboradores.

No que aavaliagao dos Colaboradores abrangidos pela presente
Politica de Remuneracdo diz respeito, a mesma tem por base o
modelo de Avaliacdao de Desempenho em vigor na Companhia
nas suas diversas vertentes, nomeadamente:

- Avaliacao de Competéncias;

- Avaliacao de Objetivos Corporativos;

- Avaliacao de Objetivos Departamentais;
« Avaliacdao de Objetivos Individuais.

Tendo presente as caracteristicas inerentes a estrutura de
remuneracdo em vigor, os valores maximos considerados e os
niveis de tolerancia ao risco definidos, ndo foi considerado
necessarioprocederaodiferimentode umapartedaRVA.Assim,
casoamesmasejaatribuida, o seu pagamento é, emregra, feito
de uma sé vez, em numerdrio, salvo decisdo em contrario do
Conselho de Administracao.

Sem prejuizo do acima disposto, o Conselho de Administracao,
em linha com as orientacdes estipuladas pelo acionista nesta
matéria, poderda definir que a componente varidvel da
remuneracdo, ou uma parte desta, seja atribuida através de
planosdeacdesoudeopcgdesdeaquisiciodeacdesdaCompanhia
oudequalqueroutraempresadoGrupo,nosmoldesqueomesmo
definir.

5. Outros Beneficios Atribuidos aos “Colaboradores
com Fung¢odes-Chave”

Paraalém daremuneracdo fixa e varidvel descrita na presente politica de
remuneracao, os “Colaboradores com Funcdes-Chave” poderdo auferir,
se aplicavel, ainda os seguintes beneficios, conforme definido no IRCT
aplicdvel ao setor segurador ou em normativo préprio da Companhia
para a generalidade dos Colaboradores:

a) Seguro de Salde;
b) Segurode Vida;
c) Planos individuais de Reforma, em caso de reforma por velhice

ou invalidez.
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6. Ampliacdo do Ambito de Aplicacido da Presente
Politica de Remuneracéo.

Salvo mediante decisdo contraria aprovada em sede de Conselho de
Administracdo, a presente Politica de Remuneragdo serd, em regra,
igualmente aplicivel em relagdo aos restantes Colaboradores da
Companhia, ndo considerados nos critérios definidos no ponto 1 infra
(Ambito de aplicacio da Politica de Remuneracao).
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DECLARAGAO DE CUMPRIMENTO (N°. 1 DO ARTIGO 4° DA NORMA 5/2010-R, DE 1 DE ABRIL, DA ASF)

Indicagdo discriminada das recomendacdes adotadas e ndo adotadas contidas na Circular n® 6/2010, de 1 de abril, da ASF.

Recomendacao

Grau de Cumprimento

Principios Gerais

Adocao de uma Politica de Remuneracdo (PR) consistente com a gestdo e controlo de riscos eficaz que
evite uma excessiva exposi¢do ao risco, que evite potenciais conflitos de interesses e que seja coerente

Observagées

11 com os objetivos, valores e interesses a longo prazo da instituicao, designadamente com as perspetivas Cumpre
de crescimento, rendibilidade e prote¢do dos clientes.
12 Adequacdo da PR a dimensdo, natureza e complexidade da atividade desenvolvida, em especial, no que Cumpre
) se refere aos riscos assumidos ou a assumir. P
Adocao de uma estrutura clara, transparente e adequada relativamente a definicao, implementacao e
1.3 monitorizagdo da PR, que identifique de forma objetiva, os colaboradores envolvidos no processo, bem Cumpre
como as respetivas responsabilidades e competéncias.
1. Aprovacao da Politica de Remuneragdes (PR)
Aprovagdo da PR por parte de uma Comissdo de Remuneragao ou no caso de a sua existéncia ndo ser
1.1 exequivel ou ndo se justificar (dimensdo, natureza ou complexidade da instituicdo) pela Assembleia Cumpre
Geral.
1.2 Aprovacao pelo Conselho de Administracao da PR aplicavel aos colaboradores. Cumpre
Participacdo na definicdo da PR de pessoas com independéncia funcional e capacidade técnica
1.3 adequada, de modo a evitar conflitos de interesse e permitir a formagcdo de um juizo de valor Cumpre
independente.
A PR deve ser transparente e acessivel a todos os colaboradores da instituicdo;
A PR deve ainda ser objeto de formalizagdo em documento auténomo, devidamente atualizado, com
1.4 L PN . e o . N - Cumpre
indicacdo das alteragdes introduzidas e respetiva justificacdo e mantido um arquivo das versdes
anteriores.
s Divulgacdo aos colaboradores, previamente ao periodo de tempo abrangido pela sua aplicagdo, do Cumpre
! processo de avaliacao. p
1. Comissdo de Remuneracdo (CR)
ACR, caso exista, deve efetuar uma revisdo, com periodicidade anual da PR e da sua implementacao, de
.1 forma a permitir um juizo de valor fundamentado e independente sobre a PR, a luz das recomendagdes Cumpre
(Circular 6/2010), em especial sobre o respetivo efeito na gestao de riscos e de capital da instituicao.
Os membros da CR devem ser independentes em relagcdo aos membros do C)rgéu de Administracao O CR é composto por dois membros do Conselho de
1.2 e cumprir com requisitos de idoneidade e qualificacdo profissional adequados ao exercicio das suas Cumpre Parcialmente Administragao nao executivos e ndo remunerados de
funcgoes. forma a garantir a independéncia
Caso a CRrecorra a prestacdo de servigos externos (consultores) ndo deve contratar pessoa singular ou
coletiva que preste ou tenha prestado, nos 3 anos anteriores, servicos a qualquer estrutura na depen-
II.3  déncia do Orgdo de Administracdo, ao proprio Orgdo de Administragdo ou que tenha relagdo atual com Nao Aplicavel
consultora da instituicdo, sendo esta recomendacao igualmente aplicavel a qualquer pessoa singular
ou coletiva que com aqueles se encontre relacionada por contrato de trabalho ou prestacao de servigo.
A CR deve informar anualmente os acionistas sobre o exercicio das suas fungdes e deve estar presente
1.4 P < Cumpre
nas AG em que a Politica de Remuneracao conste da ordem dos trabalhos.
A CR deve reunir com uma periodicidade minima anual, devendo elaborar atas de todas as reunides
1.5 Cumpre
efetuadas.
v. érgéo de Administragdo - Membros com Fungdes Executivas
A remuneracdo deve integrar uma componente varidvel, cuja determinacdo dependa de uma - R -
- . P X X . P Os critérios de avaliagdo assentam em indicadores de
avaliacdo de desempenho, de acordo com critérios mensuraveis predeterminados, incluindo critérios = . . . <
I A . T N N . gestdo, sendo também sempre tida em consideracao
IV.1  ndo financeiros, que considerem: desempenho individual, real crescimento da instituicdo, riqueza Cumpre

efetivamente criada, protecdo dos interesses dos Clientes, sustentabilidade a longo prazo, riscos
assumidos e cumprimento das regras aplicaveis a atividade.
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a adequabilidade dos capitais proprios ao seu nivel de
risco e representacdo das provisdes técnicas.
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Recomendagao Grau de Cumprimento Observagoes

V.

V.2

Orgio de Administracdo - Membros com Fungdes Executivas (continuacao)

Adequacdo da componente fixa e varidvel, devendo a fixa representar uma proporcao suficientemente
elevada da remuneracdo total. A componente variavel deve estar sujeita a um limite maximo.

Cumpre

V.3

Pagamento de uma parte substancial da parte varidvel em instrumentos financeiros emitidos pela ins-
tituicdo cuja valorizacdo dependa do desempenho de médio e longo prazo.

Nao Cumpre

Esta medida serd objeto de reavaliacdo durante o ano
2017.

V.4

Diferimento de uma parte substancial da parte variavel por um periodo minimo de 3 anos e o seu paga-
mento dependente do bom desempenho da instituicdo.

Nao Cumpre

Esta medida serd objeto de reavaliacdo durante o ano
2017.

V.5

A componente varidvel sujeita a deferimento deve ser determinada em func¢do crescente do seu peso
relativo a componente fixa.

N&o Aplicavel

N&o aplicavel face ao disposto no ponto IV.4

IV.6

Inexisténcia de contratos celebrados por membros do Orgéo de Administracdo que tenham por efeito
mitigar a variabilidade da remuneracdo que lhe for fixada.

Cumpre

V.7

Manutencao, até ao termo do mandato, do valor das agdes que lhe foram atribuidos no ambito da
componente varidvel, até ao limite de 2 vezes a remuneracdo total anual, salvo se necessario para
pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas agdes.

N&o Aplicavel

N&o aplicavel face ao disposto no ponto IV.3

V.8

Quando a remuneracdo varidvel compreender a atribuicao de opgdes, o inicio do periodo de exercicio
deve ser diferido por um prazo ndo inferior a 3 anos.

Nao Aplicavel

N&o aplicavel face ao disposto no ponto IV.3

V.9

V.10

V.11

V.1

Ap0s o exercicio referido no ponto anterior (IV.8), os membros executivos do érgao de administragdo
devem conservar um certo numero de agdes até ao fim do seu mandato, devendo esse nimero ser
fixado.

Orgao de Administracio - Membros Nio Executivos

A remuneracdo dos membros ndo executivos do Orgdo de Administracdo nao deve incluir nenhuma
componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor da instituicdo.

Orgio de Administracdo - Indemnizages em Caso de Destituicao

Defini¢do de instrumentos juridicos adequados para que a compensacdo estabelecida para qualquer
forma de destituicdo sem justa causa de um membro do Orgdo de Administracdo ndo seja paga se
a destituicdo ou cessagao por acordo resultar de um inadequado desempenho do referido membro.

Remuneracdo dos Colaboradores - Relagdo entre a Remuneracdo Fixa e Varidvel

Se a remuneracgao dos colaboradores incluir uma componente varidvel, este deve ser adequadamente
equilibrada face a componente fixa, atendendo designadamente, ao desempenho, responsabilidades
e funcdes de cada colaborador.

A remuneracao fixa deve representar uma parte suficientemente importante da remuneracdo total;

A componente varidvel deve estar sujeita a um limite maximo.

Nao Aplicavel

Cumpre

Cumpre

Cumpre

N&o aplicavel face ao disposto no ponto IV.3

N3o existem compensacdes estabelecidas para
qualquer forma de destituicdo sem justa causa de um
membro do érgdo de administracao.

V.2

V3.

Pagamento substancial de uma parte varidvel em instrumentos financeiros emitidos pela instituicao,
cuja valorizacdo dependa do desempenho de médio e longo prazo da instituicdo, e sujeito a uma politi-
ca de retencdo alinhada com os interesses a longo prazo da instituicao.

Remuneracdo dos Colaboradores - Critérios de Atribuicdo da Remuneragao Variavel

A avaliacdo de desempenho deve atender ndo apenas ao desempenho individual, mas também coletivo
da unidade da estrutura onde o colaborador se integra e da prépria instituicdo, devendo incluir crité-
rios ndo financeiros relevantes, como o respeito pelas regras e procedimentos aplicaveis a atividade
desenvolvida, designadamente regras de controlo interno e as relativas as relagdes com os Clientes.

Nao Cumpre

Cumpre

Esta medida serd objeto de reavaliagio durante
oano 2017.

V.4

Os critérios de atribuicdo da remuneracgao variavel em fungao do desempenho devem ser predetermi-
nados e mensuraveis, devendo ter por referéncia um quadro plurianual, de trés a cinco anos, a fim de
assegurar que o processo de avaliacdo se baseia num desempenho de longo prazo.

Cumpre
Parcialmente

Os critérios utilizados sdo predeterminados e
mensuraveis. Ndo sdo relativos a um quadro plurianual
por se entender que esta componente tem um baixo
peso no valor global e diz respeito ao cumprimento ou
ndo dos objetivos anuais.

V.5

V.6

A remuneracdo variavel, incluindo a parte diferida dessa remuneracao, s6 deve ser paga ou constituir
um direito adquirido se for sustentdvel a luz da situagdo financeira da instituicdo no seu todo e se
se justificar a luz do desempenho do colaborador em causa e da unidade de estrutura onde este se
integra.

O total da remuneracdo varidvel deve, de um modo geral, ser fortemente reduzido em caso de regres-
sdo do desempenho ou desempenho negativo da instituicao.

Remuneracdo dos Colaboradores (Funcées-Chave) - Diferimento da Remuneracdo Varidvel

Uma parte significativa da remuneracao varidvel deve ser diferida por um periodo ndo inferior a trés
anos e o seu pagamento deve ficar dependente de critérios de desempenho futuro, medidos com base
em critérios ajustados ao risco, que atendam aos riscos associados a atividade da qual resulta a sua
atribuicao.
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Cumpre

Ndo Cumpre

Foi considerado até a data que o baixo peso desta
componente na Remuneracdo Total Anual ndo
justifica o seu diferimento. Esta medida serd objeto de
reavaliagcdo em 2017.
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Recomendagao

Grau de Cumprimento

V.7

V.8

Remuneracdo dos Colaboradores (Fungées-Chave) - Diferimento da Remuneracao Varidvel (continua¢ao)

A parte da remuneracdo varidvel sujeita a diferimento nos termos do nimero anterior deve ser deter-
minada em funcdo crescente do seu peso relativo face a componente fixa da remuneracdo, devendo
a percentagem diferida aumentar significativamente em fun¢ao do nivel hierarquico ou responsabili-
dade do colaborador.

Remuneracao dos Colaboradores - Colaboradores que Exercam Fun¢des-Chave

Os colaboradores envolvidos na realizacdo das tarefas associadas as fungdes-chave devem
ser remunerados em funcdo da prossecucdo dos objetivos associados as respetivas funcoes,
independentemente do desempenho das dreas sob o seu controlo, devendo a remuneracio
proporcionar uma recompensa adequada a relevancia do exercicio das suas fungdes.

Nao Aplicavel

Cumpre

Observagoes

Nao aplicavel face ao disposto no ponto anterior

V.9

VL.

VIl

Em particular, a funcdo atuarial e o atudrio responsavel devem ser remunerados de forma consentdnea
com o seu papel na instituicdo e ndo em relagdo ao desempenho desta.

Avaliacdo da Politica de Remuneracdo

A politica de remuneracdo deve ser submetida a uma avaliacdo interna independente, com uma
periodicidade minima anual, executada pelas fun¢des-chave da instituicdo, em articulagdo entre si.

Cumpre
Parcialmente

Cumpre

Sendo a remuneragdo consentanea com a funcdo, a
mesma ndo é porém totalmente alheia ao desempenho
da mesma

VI.2

A avaliacdo prevista no nimero anterior deve incluir, designadamente, uma andlise da politica de
remuneracdo da instituicdo e da sua implementacao, a luz das recomendacdes da presente Circular,
em especial sobre o respetivo efeito na gestao de riscos e de capital da instituicdo.

Cumpre

VI3

VIL.

VIL1

As fungdes-chave devem apresentar ao 6rgdo de administragdo e a AG ou, caso exista, a comissao
de remuneracdo, um relatério com os resultados da andlise a que se refere o nimero VI.1., que,
designadamente, identifique as medidas necessdrias para corrigir eventuais insuficiéncias a luz das
presentes recomendagoes.

Grupos Financeiros

A empresa-mae de um grupo segurador ou conglomerado financeiro sujeito a supervisao da ASF com
base na sua situacdo em base consolidada deve assegurar que todas as suas filiais, incluindo as filiais
no estrangeiro, implementem politicas de remuneragdo consistentes entre si, tendo por referéncia as
presentes recomendacdes.

Cumpre

Cumpre

VIl 2

A adocao das presentes recomendacdes deve ser assegurada para o total das remuneracdes pagas
a cada colaborador pelo conjunto das instituicdes que integrem o mesmo grupo segurador ou
conglomerado financeiro.

Cumpre

VI3

As fungdes-chave da empresa-mae devem efetuar, em articulagcdo entre si, com uma periodicidade
minima anual, uma avaliagdo das praticas remuneratérias das filiais no exterior a luz das
recomendacdes da presente Circular, em especial sobre o respetivo efeito na gestdo de riscos e de
capital da instituicdo.

Cumpre
Parcialmente

VIL4.

As fungbes-chave devem apresentar ao 6rgao de administracdo da empresa-mae e a assembleia-
geral ou, caso exista, a comissdo de remuneragdo, um relatério com os resultados da avaliacdo a que
se refere o nimero anterior, que, designadamente, identifique as medidas necessarias para corrigir
eventuais insuficiéncias a luz das presentes recomendacgoes.

Cumpre
Parcialmente
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Os valores e remuneracdes pagos pelas filiais, tendo
em consideragdo as respetivas estruturas, ndo foram
até a data considerados materialmente relevantes
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS

Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras consolidadas anexas da Seguradoras
Unidas, S.A. (o Grupo), que compreendem o balango consolidado em 31 de
Dezembro de 2016 que evidencia um total de 2.278.474 milhares de euros e um total
de capital préprio atribuivel aos accionistas de 176.764 milhares de euros, incluindo
um resultado liquido negativo atribuivel aos accionistas de 4.401 milhares de euros, a
demonstragéo dos resultados consolidados, a demonstragao do rendimento integral
consolidado, a demonstragéo das variagbes nos capitais proprios consolidados e a
demonstragéo dos fluxos de caixa consolidados relativas ao ano findo naquela data, e

as notas anexas as demonstragdes financeiras consolidadas que incluem um resumo
das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras consolidadas anexas apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materiais, a posigéo financeira
consolidada da Seguradoras Unidas, S.A. em 31 de Dezembro de 2016 e o seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa consolidados relativos ao ano findo naquela
data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para
o sector Segurador estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensodes (ASF).

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efectuada 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 demonstragbes
financeiras consolidadas” abaixo. Somos independentes das entidades que comp&em
o Grupo 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 opinigo.
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Matérias relevantes de auditoria

As materias relevantes de auditoria s&o as que, no nosso julgamento profissional,
tiveram maior importancia na auditoria das demonstragdes financeiras consolidadas do
ano corrente. Essas matérias foram consideradas no contexto da auditoria das
demonstragdes financeiras consolidadas como um todo, e na formag&o da opinido, e
nao emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Mensuragao dos instrumentos financeiros (incluindo o reconhecimento de
imparidade)

Em 31 de Dezembro de 2016, as carteiras de activos financeiros disponiveis para venda e activos
financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de resultados totalizam
1.340.735 milhares de euros e 101.784 milhares de euros, respectivamente, conforme nota 7 as
demonstragdes financeiras consolidadas, representando cerca de 59% e 4% do activo,

respectivamente.
O risco A nossa resposta ao risco identificado
A mensuragao destes activos encontra-se ao No &mbito da nossa auditoria efectuamos, entre

justo valor de acordo com a respectiva politica outros, os seguintes procedimentos:
contabilistica descrita na nota 3 — Ativos
financeiros as demonstragdes financeiras
consolidadas. No que respeita aos activos
disponiveis para venda, o Grupo determina que
existe imparidade quando existe uma
desvalorizagdo continuada ou de valor
significativo no seu justo valor.

= Avaliagao do desenho e implementagao dos
principais controlos efectuados pelo Grupo e
entidades do Grupo ao nivel da mensuragéo
da sua carteira de activos;

=  Teste & valorizagdo da carteira de activos,
com vista a aferir da razoabilidade do justo
valor reconhecido pelo Grupo;

O justo valor para a maioria dos activos acima = Testes para avaliar eventuais perdas por

referidos que compdem a respectiva carteira de imparidade; e,

activos é determinado directamente com = Avaliacao das divulgacgdes efectuadas pelo
referéncia a um mercado oficial activo ou Grupo, de acordo com o normativo

através de price providers. Conforme referido contabilistico aplicavel.

na nota 3 as demonstragées financeiras
consolidadas as avaliagdes sdo obtidas através
de pregos de mercado ou de metodologias de
avaliagdo os quais requerem a utilizagao de
determinados pressupostos ou julgamento no
estabelecimento de estimativas de justo valor.
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Provisdes matematicas do ramo vida e passivos financeiros associados a

contratos de investimento

Em 31 de Dezembro de 2016, as provisdes matematicas do ramo vida (incluindo a provisdo para

compromissos de taxa) e os passivos financeiros

associados a contratos de investimento,

ascendem a 654.581 milhares de euros e 151.610 milhares de euros, respectivamente, e

representam, cerca de 31% e 7% respectivament

e, do passivo @ mesma data.

O risco A nossa resposta ao risco identificado

O Grupo procede, em cada data de relato, a
uma avaliagdo da adequacgdo das suas
responsabilidades associadas aos contratos de
seguro e contratos de investimento, que estao
reflectidas nas provisbes matematicas e nos
passivos financeiros, tendo por base métodos
actuariais reconhecidos nos termos da
legislagdo em vigor aplicavel, tal como referido
nas politicas contabilisticas na nota 5 relativas
a contratos de seguro e de investimento.

Esta &€ uma area que envolve um grau de
julgamento significativo por parte do Conselho
de Administragdo do Grupo sobre resultados
futuros, nomeadamente (i) o valor total
estimado de responsabilidades de longo prazo
para com os segurados (o qual depende de um
amplo conjunto de pressupostos econoémicos,
demograficos e de negécio usados como inputs
para estimar esses passivos de longo prazo) e,
(ii) o rendimento futuro esperado das carteiras
de activos afectos a cobertura dessas
responsabilidades, conforme mencionado na
nota 3 — Principais estimativas e julgamentos
utilizados na elaboragéo das demonstragées
financeiras consolidadas. Metodologias
alternativas e a utilizagdo de diferentes
pressupostos e estimativas poderiam resultar
num nivel diferente de provisbes matematicas e
de responsabilidades associadas a contratos de
investimento.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros, a avaliagédo do desenho e da
implementagao dos principais controlos-chave do
Grupo ao nivel da sua politica de provisionamento
técnico.

Adicionalmente, efectuamos testes os quais
compreenderam, entre outros: (i) avaliagdo da
adequacéo dos pressupostos utilizados na
determinagao das responsabilidades associadas
aos contratos de seguro do ramo vida e aos
contratos de investimento e, (ii) analise da
adequacdo das provisdes matematicas e
responsabilidades associadas a contratos de
investimento tendo em consideragéo o
estabelecido nas condigdes contratuais de cada
produto incluindo garantias.
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Provisdes para sinistros

Em 31 de Dezembro de 2016, a provisdo para sinistros, no valor de 895.028 milhares de euros,
representa 43% do passivo @ mesma data dos quais 408.892 milhares de euros sédo referentes as
provisdes matematicas de acidentes de trabalho, conforme nota 5 anexa as demonstragbes
financeiras consolidadas do Grupo.

(i) Provisdo para sinistros - excepto Provises Matematicas de Acidentes de Trabalho
(Pensdes) no montante de 486.136 milhares de euros

O risco A nossa resposta ao risco identificado

A provisdo para sinistros corresponde aos custos  Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,

com sinistros ocorridos e ainda por liquidar, a entre outros, a avaliagdo do desenho e da
responsabilidade estimada para os sinistros implementacéo dos principais controlos-chave do
ocorridos e ainda néo reportados (IBNR) e aos Grupo ao nivel da sua politica de

custos directos e indirectos associados a sua provisionamento para sinistros.

regularizagéo no final do exercicio. As provisdes
para sinistros, excepto provisdes matematicas de
Acidentes de Trabalho ndo sdo descontadas, tal
como referido nas politicas contabilisticas na
nota 5 relativas a contratos de seguro e de
investimento.

Adicionalmente, efectudmos testes, com vista a
verificar a adequagao da estimativa do valor da
provis&o para sinistros, os quais
compreenderam, entre outros, a aplicagdo de
técnicas actuariais reconhecidas (analises run-
off).

Avaliamos a metodologia e os pressupostos
utilizados pelo Grupo na estimativa do valor da
respectiva provisdo para sinistros.

As responsabilidades com sinistros sédo
inerentemente incertas, envolvendo a sua
estimativa um grau de julgamento significativo
por parte do Conselho de Administragao do
Grupo. Ainda nesta area, avaliamos o trabalho
produzido e as conclusdes obtidas pelos
actuarios responsaveis do Grupo e avalidmos as
divulgacgbes efectuadas pelo Grupo, de acordo
com o normativo contabilistico aplicavel.

Com base na experiéncia passada de
regularizagao/liquidagdo de sinistros e outros
pressupostos explicitos ou implicitos e através
da aplicagdo de métodos estatisticos, o Grupo
calcula a sua melhor estimativa do valor da
provis&o para sinistros.
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(ii)

Provisdo para sinistros — Provistes Matematicas de Acidentes de Trabalho no
montante de 408.892 milhares de euros

O risco A nossa resposta ao risco identificado

A estimativa das provisdes matematicas de
acidentes de trabalho, tal como referido nas
politicas contabilisticas na nota 4 relativas a
contratos de seguro e de investimento, & uma
area que envolve um grau de julgamento
significativo por parte do Conselho de
Administragao do Grupo sobre resultados futuros
incertos, nomeadamente (i) o valor total
estimado de responsabilidades de longo prazo
para com o0s sinistrados (o qual, para além dos
requisitos legais e normativos que devem ser
observados, depende de um amplo conjunto de
pressupostos econémicos, demogréaficos e de
negocio usados como inpuls para estimar esses
passivos de longo prazo) e, (ii) o rendimento
futuro esperado da carteira de activos afectos a
cobertura dessas responsabilidades.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram a
avaliagéo do desenho e da implementacgao dos
principais controlos-chave do Grupo ao nivel da
sua politica de provisionamento para sinistros.

Adicionalmente, efectudmos testes, os quais
compreenderam, entre outros, a avaliagdo da
adequacao das metodologias e pressupostos
econdmicos e nao econdmicos utilizados pelo
Grupo na projecgéo e desconto das suas
responsabilidades decorrentes de acidentes de
trabalho e, avaliamos as divulgagées efectuadas
pelo Grupo, de acordo com o normativo
contabilistico aplicavel.

Concentragao de actividades empresariais

Em 5 de Agosto de 2016, o Grupo adquiriu a totalidade do capital social da Agoreana Seguros,
S.A. tendo esta Entidade sido entretanto fusionada na Seguradoras Unidas, S.A. com referéncia a
30 de Dezembro de 2016. Decorrente desta operagdo o Grupo reconheceu nas demonstragdes
financeiras consolidadas, o montante de 65.981 milhares de euros de goodwill.

O risco

De acordo com as politicas contabilisticas
definidas na nota 3, as concentragées de
actividades empresariais sao registadas pelo
método da compra. O goodwill & definido como a
diferenca entre o valor do custo de aquisicdo e o
justo valor dos ativos e passivos e passivos
contingentes da adquirida.

A determinagao do justo valor é efectuada tendo
por base a utilizagdo de metodologias de
avaliacao, considerando as condigbes de
mercado, o efeito do tempo, a curva de
rendibilidade, entre outros. Consequentemente, a
utilizagao de diferentes metodologias ou de
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A nossa resposta ao risco identificado

No ambito da nossa auditoria efectudmos, entre
outros, os seguintes procedimentos:

= Analisamos (i) a documentagéo suporte &
transacéo e, (ii) das autorizagdes dos
Reguladores;

=  Analisamos os pressupostos chave utilizados
na determinagao do goodwill,

*  Analisamos se o justo valor dos activos e
passivos reconhecidos pelo Grupo é
consistente com a informagao obtida no que
respeita ao racional da concentragéo
referida;

= Verificamos o custo da concentragio bem
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Outras matérias

As demonstracées financeiras consolidadas referentes ao ano findo em 31 de
Dezembro de 2015, apresentadas para fins comparativos foram examinadas por outra
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, que emitiu uma Certificagéo Legal das
Contas datada de 15 de Junho de 2016 sem reservas e com duas énfases. A nossa
nomeagao como revisores ocorreu a 9 de Dezembro de 2016 para efectuarmos a
revisdo legal das contas do ano findo em 31 de Dezembro de 2016.

Responsabilidades do 6rgao de gestdo e do orgao de fiscalizagao pelas
demonstracoes financeiras consolidadas

O orgéo de gestao é responsavel pela:

= preparagao de demonstragdes financeiras consolidadas que apresentem de forma
verdadeira e apropriada a posigéo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos
de caixa do Grupo de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites
em Portugal para o sector Segurador, estabelecidos pela ASF;

= elaborag&o do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares, aplicaveis;

= criag@o e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagao de demonstragdes financeiras isentas de distor¢&o material devido a
fraude ou erro;

= adopgéo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

= avaliagdo da capacidade do Grupo de se manter em continuidade, divulgando,
quando aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a
continuidade das actividades.

O érgao de fiscalizagdo & responsavel pela supervisao do processo de preparagdo e
divulgagéo da informagéo financeira do Grupo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées
financeiras consolidadas

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as
demonstragdes financeiras consolidadas como um todo est&o isentas de distorgées
materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opini&o.
Seguranga razoavel € um nivel elevado de seguranga mas n3o é uma garantia de que
uma auditoria executada de acordo com as ISA detectara sempre uma distorgao
material quando exista. As distorgbes podem ter origem em fraude ou erro e séo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar
que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas
demonstragdes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais
e mantemos cepticismo profissional durante a auditoria e também:

= identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragbes
financeiras consolidadas, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos
procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de
auditoria que seia suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa
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= obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para a auditoria com o
objectivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo
interno do Grupo;

= avaliamos a adequacgéao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respectivas divulgagdes feitas pelo érgdo de gestao;

= concluimos sobre a apropria¢éo do uso, pelo 6rgéo de gestéo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar
duvidas significativas sobre a capacidade do Grupo para dar continuidade as suas
actividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atengdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras consolidadas ou, caso essas divulgagées ndo sejam
adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclustes sdo baseadas na
prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condigbes futuras podem levar a que o Grupo descontinue as suas actividades;

= avaliamos a apresentagéo, estrutura e contetido global das demonstragées
financeiras consolidadas, incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragées
financeiras representam as transacgdes e acontecimentos subjacentes de forma a
atingir uma apresentagao apropriada;

= obtemos prova de auditoria suficiente e apropriada relativa a informacao financeira
das entidades ou actividades dentro do Grupo para expressar uma opinido sobre as
demonstragdes financeiras consolidadas. Somos responsaveis pela orientagao,
superviséo e desempenho da auditoria do Grupo e somos os responsaveis finais
pela nossa opinido de auditoria;

= comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o 6rgdo de
fiscalizagéo, entre outros assuntos, o &mbito e o calendario planeado da auditoria, e
as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa
de controlo interno identificada durante a auditoria;

* das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, incluindo o érgéo
de fiscalizagao, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das
demonstragdes financeiras consolidadas do ano corrente e que sdo as matérias
relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatério, excepto
quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagéo publica; e

= declaramos ao 6rgéo de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes
relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras
matérias que possam ser percepcionadas como ameagcas & nossa independéncia e,
quando aplicavel, as respectivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagéo da concordancia da informagéo
constante do relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatorio de gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, al. e) do Cédigo das Sociedades Comerciais,
somos de parecer que o relatorio de gestéo foi preparado de acordo com os requisitos
legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a informacgéo nele constante & concordante
com as demonstragdes financeiras consolidadas auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e apreciagao sobre o Grupo, ndo identificamos incorrecgdes materiais.

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

Dando cumprimento 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 seguinte:

Fomos nomeados revisores oficiais de contas do Grupo pela primeira vez na
assembleia geral de accionistas realizada em 9 de Dezembro de 2016 para
completar o ano civil em curso.

O orgao de gestao confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes
financeiras consolidadas. No planeamento e execucgdo da nossa auditoria de acordo
com as ISA mantivemos o cepticismo profissional e concebemos procedimentos de
auditoria para responder & possibilidade de distorgéo material das demonstragées
financeiras consolidadas devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nao
identificamos qualquer distorgao material nas demonstragées financeiras
consolidadas devido a fraude.

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos & consistente com o relatério
adicional que preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizagdo do Grupo em 6 de
Julho de 2017.

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

6 de Julho de 2017

KPMG & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n.° 189)
representada por

Ana Cristina Soares Valente Dourado (ROC n.° 1011)
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RELATORIO E PARECER
DO CONSELHO FISCAL

Aos Accionistas da
Seguradoras Unidas, SA

Em conformidade com a legislagdo em vigor e com o mandato que nos foi confiado, vimos submeter 4 Vossa
apreciagiio o nosso Relatério e Parecer que abrange a actividade por nés desenvolvida e os documentos de
prestagdo de contas consolidadas da Seguradoras Unidas, SA (“Seguradoras Unidas™) e suas subsidiarias
(“Grupo Seguradoras Unidas™), relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2016, os quais séo da
responsabilidade do Conselho de Administragdo do Grupo Seguradoras Unidas.

Durante o exercicio de 2016, este Conselho Fiscal acompanhou a atividade do Grupo Seguradoras Unidas,
com a periodicidade e a extensdo considerada adequada, tendo tido durante o exercicio 12 reunides conforme as
atas exaradas ao livro respetivo, bem como a regularidade dos seus registos contabilisticos e o cumprimento do
normativo legal e estatutirio em vigor.

Tendo presente as nossas obrigagdes legais e estatutarias, tivemos durante o exercicio diversas reunides quer com
o Conselho de Administragfio quer com os diversos servigos das principais empresas englobadas na consolidagdo
que se fundiram em 30 de Dezembro de 2016, nomeadamente das 4reas contabilistica e financeira, Auditoria
Interna, Gestdo de Risco Global, Compliance e Controlo Interno, de quem obtivemos todas as informagdes e os
esclarecimentos solicitados.

No dmbito das nossas fungdes, verificimos o Balango consolidado em 31 de Dezembro de 2016, as demostragies
consolidadas de resultados, do rendimento integral, de variagdo de capital proprio e dos fluxos de caixa do
exercicio findo naquela data e o respetivo anexo as demonstragdes financeiras consolidadas. Nesta anilise,
observamos a adequaciio das politicas contabilisticas adotadas e dos critérios valorimétricos em vigor.
Adicionalmente, procedemos a uma anélise do Relatério Consolidado de Gestdo preparado pelo Conselho de
Administraggo.

No cumprimento do n°® 1 do art® 452 do Cédigo das Sociedades Comerciais, tivemos reunides com a Sociedade
de Revisores Oficiais de Contas KPMG & Associados, SROC que, no exercicio das suas fungdes, examinou as
presentes demonstragdes financeiras consolidadas de 2016, emitindo a correspondente Certificagdo Legal das
Contas em 6 de Julho de 2017, sem reservas nem énfases, com a qual concordamos e que aqui se da por
integralmente reproduzida e que foram determinantes para a emissdo deste Relatorio ¢ Parecer.

Pela relevincia do documento, este Conselho Fiscal recebeu ainda da KPMG um documento designado Relatério
de Adicional ao Orgiio de Fiscalizagiio que incluiu de forma muito detalhada (i) a analise das areas consideradas
como de maior relevancia para a auditoria do Consolidado, (ii) as deficiéncias de controlo interno que foram
detetadas bem como (iii) as conclusdes obtidas sobre a auditoria efetuada e (iv) a carta de independéncia.

Em complemento, julga este Conselho Fiscal ser importante referir que recebeu ainda da KPMG os seguintes
trés relatérios, todos datados de 5 de Julho de 2017, com as respetivas conclusdes sobre as quais este Conselho
Fiscal tomou boa nota: (i) sobre a solvéncia e a situa¢éio financeira nos termos da alinea a) do n° | do art® 3° da
Norma Regulamentar n® 2/2017 de 24 Margo da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes,
relativamente ao “Relatério Anual sobre a Solvéncia e a Situagiio Financeira” da Seguradoras Unidas; (ii) sobre
os modelos quantitativos a que se refere a alinea b) don® 1 do art® 3° da Norma Regulamentar n® 2/2017 de 24
Margo da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes; e (iii) sobre as conclusdes factuais a que
se refere a alinea a) do n® 1 do art® 15° da Norma Regulamentar n° 2/2017 de 24 Margo da Autoridade de
Supervisdo de Seguros ¢ Fundos de Pensdes.

O Conselho Fiscal salienta também ter analisado o “Relatorio de Certificagdo Atuarial da Seguradora Unidas,
SA™ da Milliman, na qualidade de Atuario Responsavel nos termos previstos na Norma Regulamentar 2/2017-
R de 24 de margo, referente a 31 de dezembro de 2016 e datado de 6 de julho de 2017, sobre as seguintes matérias
avaliadas em coeréncia com as especificagdes regulamentares e técnicas do Solvéncia II : (i) provisGes técnicas,
(ii) montantes recuperéveis de contrato de resseguro, (iii) SCR do risco especifico de seguros de vida, ndo-vida
e de acidentes e doenca ¢ (iv) do ajustamento para a capacidade de absorgfo de perdas das provisdes técnicas do
SCR, registando que na opinifo deste Atuario nada existe a apontar.
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Estes trés relatérios da KPMG e o relatério da Milliman estdo em Anexo ao referido “Relatério Anual sobre a
Solvéncia e a Situagiio Financeira” da Seguradoras Unidas.

Durante o corrente exercicio, que apresenta um resultado liquido negativo atribuivel aos Acionistas de 4.4
milhGes de euros, e da anlise efetuada as presentes demonstragdes financeiras, merece particular relevancia o
seguinte:

Em 5 de Agosto de 2016, a Companhia de Seguros Tranquilidade adquiriu a totalidade do capital da
Agoreana Seguros; nesta aquisi¢do e, conforme expresso na Nota 32 do Anexo, foi reconhecido um
goodwill de 66 milhdes de euros.

Em 30 de Dezembro de 2016, realizou-se a fusdo por incorporagio na Companhia de Seguros
Tranquilidade, SA das sociedades Agoreana Seguros, SA, Seguros Logo, SA e T-Vida— Companhia de
Seguros, SA, todas integralmente detidas pela Companhia de Seguros Tranquilidade que, em simulténeo
a fusdo, mudou a sua denominagio social para Seguradoras Unidas, SA; este Conselho Fiscal
acompanhou esta matéria, ndo tendo sido solicitado a emitir qualquer parecer sobre a mesma, conforme
opinides legais e entendimento validado com a ASF, que nos foram transmitidos pelo Conselho de
Administragéo.

Operacionalmente, registou-se um aumento significativo de cerca de 5% da atividade do mercado néo-
vida, nomeadamente nos ramos de Acidentes de Trabalho e Satde, que foram os principais
dinamizadores do crescimento do setor, tendo-se alcangado uma quota de 15,4% neste mercado; merece
ainda destaque pela positiva o crescimento do Automével; no ramo Vida cresceu o segmento de Vida-
Risco e houve significativa contragiio dos produtos financeiros, resultante de opgéio estratégica e de
diminuigdo do canal financeiro.

A atividade financeira foi caracterizada por uma estratégia de natureza conservadora e focalizada em
ativos de rendimento fixo e rating médio, privilegiando-se obrigagdes de divida subordinada de paises
core da Europa.

Pela sua relevincia nos resultados, merecem ser mencionados os proveitos decorrentes do
reconhecimento de impostos diferidos ativos de 24,5 milhes de euros e uma mais-valia imobiliaria de
5,3 milhdes de euros, valor liquido de imposto; em contrapartida, houve um ajustamento de pressupostos
quer na mortalidade quer nas taxas de desconto das provisdes matematicas de Acidentes de Trabalho
(custo de 13,5 milh&es de euros, liquido de imposto) e ainda o reconhecimento de imparidade do Value
in force da T-Vida, no valor liquido de imposto de 15,5 milhdes de euros.

Durante o exercicio houve um aumento de capital e prestagdes acessorias de 38,5 milhdes de euros, e
ajustamentos positivos no justo valor de ativos financeiros de 8,9 milhdes de euros, liquido de imposto.

Além destes temas, mereceu particular atengfo a este Conselho Fiscal o seguinte:

A suficiéncia das provisfes para sinistros dos ramos automével e acidentes de trabalho bem como da
provisdo para despesas de regularizagio de sinistros.

Analise dos riscos de recuperabilidade dos investimentos.

O cumprimento do programa de Compliance, sustentado num Cédigo de Conduta devidamente
aprovado, contemplando ainda o tema do combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do
terrorismo e prevengdo de praticas de suborno e corrupgio; neste &mbito foi implementada uma linha
de Etica em conformidade com as melhores praticas internacionais; de salientar que nesta anélise temos
presente o relatério anual das atividades de Compliance.

Sempre que entendeu relevante, este Conselho Fiscal reuniu com o Departamento de Auditoria Interna
e acompanhou as suas funges.

Tal como referido na Nota 33 do Anexo, em 24 de Fevereiro de 2017, foram celebradas diversas
escrituras de compra e venda de iméveis que geraram uma mais-valia contabilistica de cerca de 11,9
milhdes de euros, essencialmente resultante do impacto da alienagio do edificio-sede, dado que os
restantes edificios ja estavam contabilizados ao justo valor em 31 de Dezembro de 2016.
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Face ao exposto, somos da opinido que, tendo em consideragfo o teor da Certificagiio Legal das Contas emitida
pela KPMG acima mencionada, as demonstragdes financeiras consolidadas supra referidas ¢ o Relatério
Consolidado de Gestdo estido de acordo com as disposigSes contabilisticas e estatutdrias aplicdveis, pelo que
poderdo ser aprovadas na Assembleia Geral de Acionistas da Seguradoras Unidas SA.

Desejamos ainda manifestar ao Conselho de Administragio e aos servigos da Seguradoras Unidas o nosso
apreco pela colaboragdo prestada.

Lisboa, 6 de Julho de 2017

| ==

Luis Palha da Silva

pota

Manuél Maria Reis Boto

L« Mﬁé%)

Pedro Aleixo Dias
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