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RESUMO

A oferta de produtos financeiros aos investidores tem evoluido ao longo das ultimas

décadas de forma bastante significativa.

Neste sentido, e de forma a explicar esta evolugdo, varios foram os autores que
procuraram descrever o seu comportamento na Economia. As primeiras teorias, na visao
neoclassica, apresentavam um comportamento passivo da banca. Mais tarde surgiram
outras teorias como as de Keynes e de Minsky, reconhecendo um papel ativo da

atividade bancéria, nomeadamente na captagdo de poupangas.

Partindo de uma analise ao valor do ativo liquido bancario, foi possivel identificar

os seis maiores bancos com sede em Portugal.

O estudo foi feito de forma a perceber qual a oferta e especificidades dos produtos
financeiros em Portugal para os clientes particulares, dividida nos quatro grupos:

depositos, fundos de investimento, valores mobiliarios e banca seguros.

Verificou-se de uma forma geral que a oferta de produtos financeiros disponivel nos
bancos ¢ muito diversificada e, a0 mesmo tempo, bastante uniforme. Constatou-se,
igualmente, que os bancos continuam, por um lado a ter um papel passivo, na medida
em que a decis@o de investimento estd dependente dos investidores, a0 mesmo tempo

que se verificam ja inovagdes financeiras para captacdo diferenciada de poupangas.

Palavras-chave: Produtos Financeiros, Inovacdo Financeira, Visdao Neoclassica,

Keynes, Minsky, Banco, Poupancas.



ABSTRACT

The offer of financial products to investors has evolved valuably over the last
decades.

In order to explain this evolution, several authors sought to describe its behavior in
economy. The first theories, in neoclassical vision, supported a passive behavior of
banking. Other theories like Keynes’s and Minsky’s later appeared, recognizing the
active role of the banking activity, in particular to mobilize client’s savings.

Starting from an analysis of the net asset value, it was possible to identify the six
largest banks with Portuguese headquarters.

The study was done in order to understand what is the offer and specifics of the
financial products in Portugal for private clients, divided in four groups: deposits,
investment funds, securities and insurance banking.

It was found that on an overall basis the offer of financial products available in
banks is rather diverse and, at the same time, quite uniform. It was also noted that the
banks remain, on the one hand having a passive role, to the extent that the investment
decision is dependent on the investors, at the same time there are financial innovations

to attracting differentiated savings.

Keywords: Financial products, Financial innovation, Neoclassical View, Keynes,

Minsky, Bank, Savings.
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I.INTRODUCAO

Apos a analise de varios trabalhos de investigagdo constata-se que existem diversas
abordagens a produtos especificos da banca. Esses estudos visam a carateriza¢do e a
andlise a procura de determinados produtos e/ou em determinadas zonas em Portugal.
Exemplos desta abordagem sdo os trabalhos de Tavares et al (2015); Faco et al (2009);

Borges (2010); Alves (2010); Ramos (2008) e Costa (2011).

Assistiu-se nos ultimos anos a uma série de eventos em Portugal que vieram ter
impacto nas empresas, nomeadamente nos bancos. No ambito do Programa de
Assisténcia Financeira EU/FMI a Portugal, negociado por Portugal com a Comissdo
Europeia, o Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetario Internacional (FMI),
em maio de 2011, ficou definido que os maiores bancos teriam de atingir gradualmente
um racio de transformacao (definido pelo quociente entre o crédito e os depdsitos) igual
ou inferior a 120%. A melhoria deste racio poderia ser realizada quer pela diminuicao
do crédito concedido, quer pelo aumento dos recursos de balango dos bancos,
nomeadamente dos depdsitos. Esta imposi¢do veio acentuar a necessidade dos bancos
de se adaptarem as novas realidades, sem comprometer a sua sustentabilidade a médio e

longo prazo.

Da conjugacao destes dois elementos surgiu o presente estudo, a qual tem como
objetivo apresentar de uma forma mais abrangente a oferta de produtos financeiros,
através dos quais os bancos procuram o seu financiamento, quer por via dos depositos,

quer por solugdes alternativas de investimento.

Pretende-se no fim do presente trabalho obter um enquadramento da oferta geral

atual em Portugal, das solugdes de poupanga, nomeadamente a oferta de produtos
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financeiros, procurando perceber as carateristicas intrinsecas de cada produto e quais os

que sao oferecidos nos maiores bancos em Portugal.

Assim, o presente estudo contribui para a caraterizagdo do atual mercado de
produtos financeiros em Portugal, mostrando a sua evolugdo, dinamica e diversidade,
bem como o panorama geral do risco e complexidade associados as diferentes op¢des de

investimento.

O trabalho serd estruturado em quatro capitulos principais. Para além da introdugao,
a revisdo bibliografica, que mostrard algumas das teorias existentes do papel da banca
na Economia, a sua evolugdo e a sua complementaridade. Posteriormente far-se-a a
caraterizacdo da oferta de poupanga e investimento da Banca em Portugal no segmento

dos clientes particulares, seguindo-se as conclusdes e considerac¢des finais do estudo.



CAPITULO I1. REVISAO BIBLIOGRAFICA
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II. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Segundo Gurley e Shaw (1955), a criagdo de moeda por parte dos bancos tem como

unico objetivo a transferéncia de poupancas para as entidades que delas necessitam.

Esta visdo ¢ partilhada por Fama (1980), na sua obra “Banking in the Theory of
Finance”, na qual afirma: “desde que os bancos apenas respondam aos gostos e
oportunidades de quem procura e oferece ativos do seu balango, eles sdo simplesmente
intermediarios, € o papel de um setor bancario competitivo no equilibrio geral ¢é

passivo”. Para Fama (1980) ndo ha criacdo de valor com a intermediagdo financeira.

Por outro lado, Keynes (1930), no seu estudo “A Treatise on Money”, vem revelar
uma abordagem mais interventiva e dinamica da atividade bancéria. Keynes defende
que os bancos revelam uma preferéncia pela liquidez, de forma a possibilitar a
realizagdo de investimento. O objetivo sera maximizar os lucros com a liquidez
existente. Nesta linha de pensamento os bancos irdo procurar obter o maior nivel

possivel de recursos disponiveis, o que levara ao aumento de capital na economia.

Perante o progresso das teorias da intervengcdo dos bancos na economia, Minsky
(1986) revela uma abordagem mais ousada, colocando a atividade bancéria centrada
numa gestao conjunta dos seus ativos e das suas obrigacdes, procurando a maximizagao
dos lucros. Esta atividade vai influenciar ndo s6 a distribuigdo do financiamento pela

economia, como também os pregos, os salarios e o emprego.

II. 1. Visao Neoclassica da atividade bancaria

A abordagem convencional neocléssica da atividade bancaria defende, como ja
referido, uma intervencdo neutra dos bancos na Economia. Enquanto meros

intermedidrios para receber as poupancas dos que as detém, e as facultar aos que delas
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necessitam para o desenvolvimento da sua atividade, ndo vao afetar os demais agentes

econdmicos.

Assim, nesta perspetiva, os bancos apenas recebem os depositos de acordo com as
preferéncias dos depositantes, emprestando posteriormente até ao maximo de depositos

existentes, de forma a evitar uma situagdo de desequilibrio.

Nesta visdo, a concessdo de crédito ird originar novos depdsitos que podem
novamente ser convertidos em créditos pelos bancos. Consoante o autor, esta atividade

bancaria pode ocorrer de diferentes formas.

Fama (1980) desenvolve a ideia de neutralidade dos bancos, na medida em que estes
apenas promovem servigos. Para Fama (1980) a gestdo da carteira dos bancos esta
sujeita ao Teorema de Mondigliani e Miller (1958): num mercado em concorréncia

perfeita o valor da empresa ndo ira ser afetado pela sua estrutura de capital.

Outro modelo neoclassico ¢ o defendido por Klein (1971). O autor argumenta que
os bancos s3o empresas maximizadoras de lucro, procurando conceder crédito até que a
receita marginal dos seus ativos seja igual ao custo marginal das suas obrigacdes. Para
este modelo pressupde-se o nivel de depdsitos como dado, ndo sendo resultado das
preferéncias dos depositantes. Acresce que a divisdo entre reservas € empréstimos

poderé ser inadequada ao nivel de liquidez necessaria.

Para Tobin (1963) existem duas visdes: a visdo velha e a visdo nova. A visdo velha
define os bancos como uma entidade monopolista, j& que os pagamentos e recebimentos
sdo todos feitos pelo banco e os empréstimos concedidos retornam ao banco como
depositos. Assim, pode haver um crescimento continuo, bastando apenas a aprovacao da
concessao de crédito. Atendendo a que tém de ser criadas reservas legais obrigatorias, a

criacdo de moeda tem de se ajustar em simultaneo a criagao dessas reservas.
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Tobin (1963) apresenta como principal critica a existéncia de varios intermediarios
financeiros na Economia, pelo que nem toda a moeda criada retorna ao banco que
concedeu o empréstimo. No caso de regressar, esta pode ser investida noutro tipo de
aplicagdes financeiras que ndo os depdsitos. Também o nivel de reservas legais ndo ¢
constante ao longo do tempo. Acresce que os bancos estdo dispostos a crescer até ao
ponto em que a receita marginal iguale o custo marginal das suas obrigagdes. Tobin
(1963) refere ainda que “a escala dos depdsitos bancarios ¢ afetada pelas preferéncias
dos depositantes e pelas oportunidades de empréstimos e investimentos disponiveis para

os bancos”.

Na visdo nova o objetivo € constituir um balan¢o de forma a minimizar os custos de
falta de liquidez e maximizar a rendibilidade. Esta ¢ a base dos Modelos Neoclassicos.
Nesta visdo hd uma gestdo dos dois lados do balango, respondendo a procura dos

agentes externos, até que o beneficio marginal iguale o custo marginal.

Para Tobin (1963) a atividade bancaria ndo cria poder de compra novo, nao havendo
por isso um impacto no financiamento da Economia e consequentemente nas variaveis

como o produto ou o emprego.

Em suma, a constitui¢do e volume do balanco ¢ resultado das decisdes dos demais

agentes econdmicos.

A Equagdo Geral de Santomero (1984) define o comportamento do banco, sendo
que a meta ¢ maximizar a fungdo—objetivo de riqueza. Esta equagdo procura a adaptagao
da estrutura de ativos (crédito a clientes) a estrutura de depositos (de clientes) e ao nivel

de capital do banco, de forma a maximizar o lucro esperado por unidade de capital.
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No seu artigo “Dindmica da firma bancaria: uma abordagem ndo convencional”
Paula (1999), seguindo os pensamentos de Baltensperger (1980) e Santomero (1984)

considera que os modelos convencionais podem ser agrupados em trés categorias.

Os modelos de alocacao de ativos determinam o ativo 6timo, assumindo o passivo

como dado.

Os modelos de gestdo de reservas tentam ter uma distribuicdo Otima entre as
reservas e os empréstimos, dado o nivel existente de depositos. O volume de depdsitos
pode ser estimado ao longo do tempo pelo banco. O nivel de reservas sera mantido até
que o custo marginal de reter estas reservas se equipare ao custo de constituir reservas

adicionais.

Nos modelos de aversdo ao risco, o banco submete-se a uma maior exposi¢ao ao
risco apenas se esta representar um aumento do retorno esperado que compense a

referida exposi¢do ao risco.

Os modelos de escolha do passivo definem o passivo 6timo para um determinado

ativo.

Os modelos de determinagao da estrutura de depdsitos tém em consideragdo as duas
categorias de depositos existentes — depdsitos a vista (depdsitos a ordem) e depositos a
prazo. O objetivo ¢ determinar a divisao o6tima do volume de cada tipo de depositos.

Este nivel ¢ atingido quando o custo marginal de obter ambos os depdsitos for igual.

Os modelos de decisdo entre depositos e capital t€ém por objetivo atingir a
distribuicao 6tima entre depositos de clientes e capital no passivo. Esta divisdao ¢ obtida
comparando o custo de oportunidade de utilizar o capital proprio em vez dos depdsitos

para compensar situacdes de falta de liquidez. A condi¢do de equilibrio do capital
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proprio é conseguida quando o custo marginal de aumentar o capital proprio for igual a

receita marginal de reducao dos custos por falta de liquidez.

Os modelos completos da banca, ou modelos dos dois lados do balango, procuram
estabelecer, simultaneamente, o ativo € o passivo 6timos, bem como o volume da sua
atividade. Para Balterspenger (1980), de acordo com Paula (1999), estes modelos
procuram explicar “ndo so6 as escolhas de ativos e obrigacdes do banco e as suas
interacdes (caso haja alguma), como também a determinagdo do tamanho total do

banco”.

Os modelos de monopodlio assumem que o banco pode definir a taxa de juro em pelo
menos um dos mercados em que opera, normalmente o mercado de crédito, onde
estabelecem o preco (designados como price setter, na linguagem anglo-saxonica). Este
monopdlio define o nivel do ativo e passivo, sendo o banco capaz de afetar as taxas que

renumeram o passivo, bem como as taxas do ativo bancario.

Nos modelos de recursos reais o volume de obrigagdes e ativos ¢ definido em
fun¢do dos custos reais de criacdo e manutencdo do volume. A atividade eficiente €
definida em fun¢do dos custos operacionais. O equilibrio do banco ocorre quando a
receita marginal dos empréstimos e de outros ativos negociaveis for igual ao custo
marginal de produzir/constituir as varias categorias do passivo, nomeadamente

depositos.

De acordo com estes modelos, os bancos ndo atuam passivamente de forma a
transferir as poupangas dos aforradores para os que necessitam destes capitais. S@o
agentes econdmicos que pretendem maximizar o lucro através da gestdo do seu balanco,

tendo em ateng¢do os custos associados, os ganhos esperados, o nivel de liquidez, etc.
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Apesar da divergéncia de opinides entre os varios autores, ¢ claro que para estes nao
existe uma influéncia direta da atividade bancéria na Economia. No méximo os bancos

atuam na gestao do seu balango de forma a maximizar o lucro.

IL. 2. Visao de Keynes na atividade bancaria

A abordagem de Keynes (1936) vem revelar uma capacidade dos bancos de
“emprestarem dinheiro que ndo possuem”. Neste contexto as instituicdes ndo sdo

alheias as preferéncias de depositos dos seus clientes.

O autor revela uma dupla possibilidade de obtengdo de recursos pelo banco. Uma
forma de captacdo de depdsitos, passiva, que vai de encontro a visdo convencional, em
que os depositos resultam das preferéncias dos clientes, e sobre o qual os bancos nao
tém influéncia — depdsitos primarios. Por outro lado, numa atitude ativa, as instituigdes
criam depdsitos através do investimento ou adiantamento de recursos que ndo dispdem.

E a concessao de empréstimos que déa origem aos depositos.

Esta criagdo alternativa de depositos, apesar de ser resultado da politica mais ou
menos agressiva do banco, vai acompanhar a média do setor. Isto porque, dada a
imposicdo da existéncia de reservas legais (fixadas pela lei ou pelo proprio Banco
Central'), o aumento significativo destas poderia por em causa os lucros potenciais, ou a

sua reducao colocaria em risco a liquidez do banco.

Para além deste dilema, os bancos t€ém de decidir, a posteriori, onde investir os seus
depositos, sendo esta decisdo condicionada pelo nivel de liquidez pretendido. Podem

optar entre trés tipos de investimentos, de acordo com a maturidade pretendida. No

1 O Banco Central, na Unido Europeia, conforme definido no artigo 127° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, tem como objetivos principais: “a defini¢do e execu¢@o da politica
monetaria da area do euro; a realizagdo de operagdes cambiais; a detengdo e gestdo das reservas oficiais
dos paises da area do euro (gestdo das carteiras de ativos de reserva e de fundos proprios); e a promogao
do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos”.
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muito curto prazo no mercado monetario, exigindo, por isso, uma rendibilidade mais
baixa. Em alternativa podem investir em titulos de terceiros, sejam eles publicos ou
privados, ou ainda em empréstimos a clientes, para os quais exigem, a partida, uma

rendibilidade superior, dado o risco existente e a reduzida liquidez.

Keynes mostra, também, que os bancos tendem a manter os niveis de reservas
bancarias (reservas/depositos), evitando a perda de lucros ou de liquidez. O equilibrio

procurado pelos bancos ¢ designado de dilema do banqueiro — Heise (1992).

Por outro lado, o crescimento do banco tende a acompanhar o ritmo dos demais
bancos, a ndo ser que a sua quota de mercado se altere. Se o banco opta por uma politica
mais agressiva, o aumento do crédito concedido origina o aumento de depdsitos nos

restantes bancos.

Esta decisdao tem em conta a visdo mais otimista ou pessimista do banco, para a qual

se opta por investimentos com menor ou maior liquidez, respetivamente.

Numa economia em que ¢ utilizado o dinheiro como moeda de troca — economia
monetaria — os agentes ret€ém moeda para financiar gastos futuros (motivo transacao),
especulando sobre o comportamento futuro das taxas de juro (motivo especulacdo) e por
precaugdo contra um futuro incerto, considerando a moeda como um ativo seguro ao

longo do tempo (motivo precaucao).

Dentro da atividade bancaria, Keynes (1936) pretende ainda comprovar a
inexisténcia de uma dependéncia direta do investimento em relacdo a poupanca.
Conforme enuncia na “Teoria Geral”, o investimento tem por base as expetativas do
investidor em relagdo ao rendimento futuro, o qual d4 origem a poupanga. De referir,
ainda, que sendo a atividade bancaria responsavel pela concessdo de crédito necessario

ao investimento, em ultima andlise serdo as expetativas dos bancos que determinam o
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nivel de investimento e consequente crescimento econémico. A poupanca sera obtida
em funcdo do investimento. Esta visdo de Keynes (1936) corresponde ao estagio IV da
Evolucao do Sistema Bancario definido por Chick (1994): os bancos tém acesso ao

Banco Central e podem dinamicamente responder ao aumento da procura de crédito.

Keynes (1936) formulou a teoria de preferéncia pela liquidez, na qual a taxa de juro
¢ a recompensa por abdicar da liquidez: a maior rendibilidade compensa o menor grau
de liquidez. Assim, o foco desta teoria estd na renumeracdo obtida consoante o nivel de

liquidez.

Cada classe de ativos possui a sua propria taxa de juros (7,) definida em termos de

precos de mercado, conforme mostra a equagao (1).

ro=a+q—c—1 (1)
em que:
a — valor de mercado (taxa de apreciacao);
g — rendimento do ativo (juro recebido com a detengdo do ativo);
¢ — custo de manter o ativo;

[ — prémio de liquidez.

A preferéncia pela liquidez vai variar consoante o retorno monetario (a + g —c) e o
prémio de liquidez (/). H4 um aumento da valorizacdo da liquidez com o aumento da

incerteza.

Keynes (1930) na obra “A Treatise on Money” refere ainda “O que os bancos estdo
ordinariamente a decidir ndo ¢ quanto emprestam no conjunto — isto ¢ determinado por

eles em funcdo das suas reservas — mas quais as formas que emprestam, em que
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proporg¢des dividem os seus recursos entre os diferentes tipos de investimento que

dispoem”.

Conforme referido anteriormente, a divisao das aplicagdes ¢ feita em trés categorias:
empréstimos de curto prazo no mercado monetario (call loans); aplicagdes em titulos de

terceiros, publicos e privados; e adiantamentos a clientes (empréstimos em geral).

Os mais rentdveis sdo os empréstimos a clientes, e por sua vez os menos liquidos e
mais arriscados. Os empréstimos de curto prazo, por oposi¢do, sdo os mais liquidos,

com menor rendibilidade e de menor risco.

Se as expetativas sdo otimistas, os bancos preferem rendibilidade a liquidez,
procurando aumentar os prazos ¢ submeter-se a maiores niveis de risco em relagcdo aos
seus ativos, diminuindo a propor¢ao de ativos liquidos em relagdo aos ativos iliquidos
nas suas operagdes. A carteira de ativos nestas circunstancias apresenta ativos com

maior risco € com prazo Superior.

Se as expetativas sdo pessimistas, perante um grande grau de incerteza, hd uma
maior preferéncia pela liquidez, refletindo-se numa menor oferta de crédito a clientes.
Na prética ¢ reduzido o prazo médio dos investimentos, aumentando as reservas € a

compra de ativos mais liquidos e com menor risco.

A menor disponibilidade para a concessdo de crédito leva ao seu racionamento,

independentemente dos retornos esperados com os investimentos.

A sensibilidade dos bancos em relagdo a procura de crédito pode ser relativamente
elastica, como mostra Keynes (1930): “se o aumento da procura for considerado como

legitimo ou desejavel pelos bancos, estes adaptam-se ao maximo para satisfazer estas
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necessidades, reduzindo para isso os seus investimentos em titulos e crédito concedido a

curto prazo”.

Analisando o balan¢o do banco numa versdo simplificada segundo Studart (1995),

apresentado na equacao (2), o ativo bancario ¢ composto por reservas (R), ativos

liquidos (4) e empréstimos (L), devendo ser igual aos depdsitos do lado das obrigacdes

(D).

R+A+L=D 2)

Apesar das reservas obrigatorias a constituir pelos bancos serem estabelecidas pelas
autoridades reguladoras, a propor¢do de ativos liquidos (t = A/D) ira ser determinada
em funcdo da preferéncia por liquidez. A equagdo (3) ilustra a definicdo do volume de

empréstimos.

L=(1-t-7)D (3)
em que,
L — volume de empréstimos;
T — propor¢ao de ativos liquidos;
r — propor¢do de reservas obrigatdrias sobre os depdsitos;

D — depositos.

Enquanto o banco tiver um volume de ativos liquidos, ou seja, T > 0, um aumento
dos seus empréstimos pode ser realizado sem a diminui¢cdo de reservas, ou seja, caso
haja um crescimento nos empréstimos, » pode permanecer constante enquanto T
diminui, até que T = 0 seja alcancado. Assim, a oferta pode ser significativamente
elastica. Existe um aumento de crédito pela venda de ativos liquidos até ao maximo da

capacidade.
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Conforme ja foi abordado, o volume e condi¢cdes de concessdo de crédito sdo
determinadas pelas expetativas dos clientes virem a cumprir 0s compromissos
contratuais e dos colaterais dados em garantia, quer nas fases de crescimento, quer nas
fases de declinio. Ou seja, a concessdo sera realizada em fungdo da viabilidade do

projeto de investimento e do colateral.

Seguindo esta logica, e sendo o investimento definido em funcdo deste
comportamento dos bancos, consequentemente as poupangas irdo variar nao sé de
acordo com as preferéncias dos investidores, como também da concessdao de crédito.
Estes empréstimos gerardo o investimento que ird provocar a acumulacdo de capital,

sendo convertido em poupangas.

I1. 3. Perspetiva de Minsky na atividade bancaria

Segundo o estudo realizado por Minsky, em 1986, a partir da década de 60 do séc.
XX, comeca-se a verificar uma inovagdo bancaria, movida pela busca do lucro. As
instituigdes financeiras deixam de concentrar a sua agdo apenas na gestdo das suas
aplicagoes, isto €, na forma como aplicam os depdsitos, em empréstimos de curto ou
longo prazo. Passam, assim, a optar por diferentes modalidades para as suas obrigacoes,

permitindo, simultaneamente, o aumento da alavancagem.

Minsky (1986) refere que “a atividade bancéria ¢ um negdcio dinamico e inovador
de fazer lucros. Os banqueiros procuram ativamente construir fortunas ajustando os seus
ativos e obrigagdes, o que significa, nas suas linhas de negocio, tirar vantagem das

oportunidades de lucro que lhes sdo oferecidas”.
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A inovacao financeira existe hd muitos séculos, contudo evoluindo a um ritmo lento
até hé poucas décadas. Allen e Gale (1994) demonstraram no seu estudo histoérico que ja

em 1930 haviam produtos financeiros com alguma robustez.

As inovacgodes financeiras, segundo Minsky (1986), podem ser um fator determinante
na concorréncia bancaria. Estas alteracdes podem ser evidentes na concecao de novos
produtos ou reinvengdo dos atuais, de forma a enquadra-los em novas realidades e/ou

aumentar a sua atratividade, influenciando o nivel e o perfil dos recursos captados.

Esta intervengdo assumida por Quelhas (1996), p. 129 como “engenharia financeira”
pode manifestar-se de diferentes formas: alteracdo de taxas de juros dos depodsitos a
prazo, publicidade (oferta diferenciada), garantias especiais nos depositos, oferta de

prémios, criagdo de novos e atrativos tipos de obrigacdes, entre outros.

Toda esta dinamica permite perceber a impossibilidade de controlo total das
autoridades monetéarias no volume de moeda disponivel, mesmo criando restri¢des
legais, como o volume de reservas. A procura de crédito sera um dos fatores
fundamentais para o incremento na procura de depdsitos pelas instituigdes financeiras,

desde que estas operacdes se traduzam num aumento da rendibilidade.

Para o autor “os esforcos de maximizacdo de lucro dos bancos e a mudanca dos
custos das reservas quando a taxa de juro aumenta e diminui torna a oferta de

financiamento sensivel a procura” Minsky (1986), p. 237.

Como ja visto pela abordagem feita por Keynes (1936), a concessao de crédito, ao
facultar valores hoje na expetativa de recebimentos futuros, acarreta risco para as
instituicdes. A possibilidade de auferir receitas para satisfazer o compromisso com os
créditos contraidos e as expetativas da conjuntura futura serdo fundamentais para a

viabilidade dos empréstimos. Minsky (1992), p. 13 confirma: “Na base de todos os
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contratos financeiros estd uma troca de certeza por incerteza. O detentor do capital

abdica de uma receita atual certa por um fluxo incerto de rendimentos futuros”.

Para orientagdes mais conservadoras sera predominante a analise dos rendimentos
futuros esperados, para que satisfacam os sucessivos reembolsos. Esta orientacao levara

a criacao de uma economia mais robusta.

Por outro lado, numa perspetiva mais especulativa, e em periodos de prosperidade
da economia, consideram-se, sobretudo, os valores dos colaterais (garantia adicional
para compensar um eventual incumprimento financeiro), os quais representardo ativos
menos liquidos. Esta politica poderd levar a uma economia mais fragilizada,

caraterizada pela instabilidade.

Paula (1998), com base nos estudos de Minsky (1986), concluiu que a procura por
maiores lucros por parte dos bancos ou alteragdes nas condi¢cdes do mercado financeiro
poderdo levar a seguir um financiamento mais especulativo, contrapondo-se ao seu
papel determinante na atividade de financiamento de investimento e de

desenvolvimento sustentavel de uma economia capitalista.

Minsky (1986) mostra desta forma o caracter contraditdrio da atividade bancéria: ao
mesmo tempo que ¢ um elemento essencial do financiamento da atividade de
investimento e condi¢do necessaria para uma economia capitalista, este comportamento
pode criar ou aumentar uma instabilidade financeira. Esta traduz-se num mau
funcionamento da economia numa altura em que o grau de endividamento tende a

aumentar.

A politica seguida pelos bancos tem como objetivo final a obtencdo de lucros,
conforme demonstrado na equacao (4). O ganho tem por base a diferenca entre as taxas

das suas aplicagdes (crédito concedido) e as taxas do passivo (obrigacdes para com
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terceiros, nomeadamente através dos varios produtos financeiros para captagdo de

poupangas).

n=[(ra—7) x V] + R~ Cq 4
em que:

11 — lucro;

r, — taxa média dos ativos;

r, — taxa média das obrigacdes;

V — volume das transa¢des do balan¢o do banco;

R; — receitas com comissoes;

C, — custos administrativos.

Segundo Minsky (1986) os bancos tendem a procurar atingir lucros mais elevados
com o aumento da diferenga entre as taxas pagas e recebidas através do aumento da
alavancagem — maior o ativo em relacdo ao capital proprio. Sdo, assim, criados

instrumentos que permitam aumentar os lucros.

Quando a expetativa ¢ de descida dos juros, os bancos procuram fixar taxas ou
definir prazos maiores de revisao de juros. Quando a tendéncia ¢ de crescimento adotam
uma politica de adaptacdo as taxas ativas e fixam as taxas passivas e/ou prazos mais

curtos.

Nesta perspetiva Pos-Keynesiana o comportamento dos bancos ¢ fundamental no
financiamento de uma economia capitalista, estabelecendo o volume e as condi¢des do
crédito oferecido. E, assim, criado poder de compra que serd necessario para a aquisi¢ao

de ativos de capital, independentemente da poupanga prévia.
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Em suma, a gestdo do passivo significa que os bancos procuram atuar no lado das
obrigagdes, ndo apenas como meros depositarios de recursos dos clientes conforme
defende a teoria neocldssica, mas sim de uma forma ativa. O objetivo serd ampliar o
volume dos recursos captados, afetando as escolhas dos clientes, criando varios
instrumentos diferenciados para captacdo de recursos e gerindo as reservas exigidas.
Esta gestdo procura cumulativamente aumentar o lucro e a liquidez necessaria para a

sua atividade.



CAPITULO III. METODOLOGIA UTILIZADA
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IHI. METODOLIA UTILIZADA

II1. 1. Restricoes ao estudo

O presente estudo foi orientado para analisar a oferta dos principais bancos com
sede em Portugal, seguindo outros estudos ja realizados como ¢ o caso de Gautam
(2012). Os bancos em estudo estdo sobre a supervisdo das principais entidades
reguladoras portuguesas, a saber, Banco de Portugal e Comissdo de Mercado de Valores

Mobiliarios.

Para a escolha destas entidades comegou-se por fazer a pesquisa junto da
Associagdo Portuguesa de Bancos (APB), a qual representa 21 dos 34 bancos registados
junto do Banco de Portugal. Estes bancos sdo responsaveis por 94% do ativo bancério,
segunda a propria informacao facultada pela APB, para o ano de 2012, a ser considerada

no presente estudo.

De referir que a APB, criada em 1984, ¢ de adesao voluntaria e nao dispde de
poderes politicos delegados. Deste modo, a utilizagdo destes dados ndo se encontra

comprometida por imposic¢des legais e/ou politicas.

Com recurso a lista de associados da APB, comecou-se por aplicar a restricdo dos
bancos com sede em Portugal, pelo que na tabela 1 sdo apresentados os 21 bancos
pertencentes a APB, de forma a analisar os que cumprem este critério, tendo também

como base a informagao disponivel nos sitios da internet destes bancos.

De destacar que nos ultimos anos se verificaram uma série de alteragdes nos bancos
apresentados, a saber: o Banco Espirito Santo, por via da Medida de Resolugdo de 03 de
agosto de 2014, deu origem a um banco bom — o Novo Banco; o Banif foi adquirido

pelo Santander Totta em dezembro de 2015; a atividade de retalho do Barclays Bank foi
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transferida para o Bankinter; e da fusdo do NCG Banco, S.A. com o Banco Echeverria,

S.A. surgiu o banco ABanca.

Tabela 1. 21 Bancos associados da Associacdo Portuguesa de Bancos em 2012

Nome do Banco

Situagio no pais

Banco BIC Portugués, S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal)
Banco BPI

Banco Carregosa

Banco Comercial Portugués

Banco de Investimento Global

Banco do Brasil AG — Sucursal em Portugal
Banco Espirito Santo

Banco Finantia

Banco Invest

Banco Popular Portugal

Banco Santander Consumer Portugal, S.A.
Banco Santander Totta

Banif — Banco Internacional do Funchal, S.A.
Barclays Bank

BNP Paribas

Caixa Central — Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo

Caixa Economica — Montepio Geral

Caixa Geral de Depositos

NCG Banco, S.A.

Sucursal Portuguesa do Deutsche Bank AG

Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sucursal em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sucursal em Portugal
Filial em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sede em Portugal
Sucursal em Portugal

Sucursal em Portugal

Ap6s a andlise da informacao da tabela 1, terdo de ser excluidos os cinco bancos que

nao tém sede em Portugal.

Das restantes 16 instituigdes nem todas apresentam o mesmo volume/peso na

atividade bancéria. Assim, e dada a homogeneidade que se verifica na oferta da banca
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atualmente, com uma oferta diversificada de produtos financeiros Barradas et a/ (2011),
optou-se por cingir o estudo aos seis bancos com maior ativo liquido em 2012,
conforme informagdo recolhida junto do sitio da APB. Estes representam 87,12% do
total de ativo liquido dos referidos 16 bancos com sede em Portugal. Na tabela 2 ¢

apresentado o ativo liquido e o respetivo peso no total do ativo liquido destes bancos.

Tabela 2. Ativo liquido dos 16 bancos com sede em Portugal em 2012

Ativo Liquido

Banco Peso do ativo liquido
(em milhdes euros)
BPI 44.461 10,65%
BCP 85.588 20,51%
BES 68.748 16,47%
CGD 102.203 24,49%
Montepio 24.129 5,78%
Santander Totta 38.502 9,22%
Outros 53.760 12,88%
Total 417.391 100,00%

Atualmente os bancos fazem distingao entre a oferta da banca de particulares e de
empresas (negocios, empresarios, empresas ¢ institucionais). Esta divisdo, patente na
apresentacao nos sitios dos bancos ¢ ja claramente identificada no documento da
Autoridade da Concorréncia emitido na sequéncia da Oferta Publica de Aquisi¢ao
(OPA) langada pelo Banco BCP ao Banco BPI, em 2006. Nao obstante, ¢ alertado neste
mesmo documento para a inexisténcia de critérios uniformes entre os bancos para esta
segmentacao de clientes. Esta mesma distingdo ¢ assumida no artigo “Relacdo dos

bancos com os clientes” de 31/03/2011 do sitio bancario.pt.
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Assim e dada a abrangéncia da oferta, o estudo foi direcionado para a oferta aos
clientes particulares, tendo por base a informagao disponivel nos sitios da internet dos

bancos em estudo, entre setembro de 2016 ¢ marco de 2017.

I1I. 2. A origem dos bancos - enquadramento

Os bancos, tal como os conhecemos nos nossos dias, sdo o resultado de uma série de
acontecimentos politicos, sociais € econdmicos, ja constatado no estudo de Mendes
(2002). De seguida apresentam-se, por instituicdo bancaria, o0s principais

acontecimentos até ao fim do ano de 2014.

I11.2.1. Banco BPI

O BPI tem a sua génese em 1981 com a criacdo da Sociedade Portuguesa de
Investimento (SPI) direcionada para o financiamento do setor privado, para a

modernizac¢do do tecido empresarial portugués e o relangamento do mercado de capitais.

Passados quatro anos, ¢ alterado para BPI - Banco Portugués de Investimento,
aumentando a sua atividade, com a possibilidade de captacdo de depdsitos, concessao de
crédito e realizagdo de operagdes no mercado interbancario e de cambiais. No ano
seguinte, em 1986, sdo admitidas as acdes deste banco a Bolsa de Valores de Lisboa e

do Porto.

Com o intuito de se afirmar no sistema financeiro portugués e de ganhar quota de
mercado, em 1991, o BPI propde a aquisi¢do do Banco Fonsecas & Burnay (BFB).
Neste mesmo ano, para assegurar que este crescimento fosse acompanhado por um
aumento da oferta de servicos financeiros para particulares e empresas, estabelece uma

parceria com o Grupo Itat, convertida numa participagdo no proprio BPI, em 1993.
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Em 1995 da-se a criagdo da holding bancaria BPI SGPS, a qual passou a ter o
controlo sobre o Banco Fonsecas & Burnay e o Banco Portugués de Investimento.
Verificou-se, também, o refor¢co da estrutura acionista, nomeadamente com a entrada
do La Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona (La Caixa), e o grupo segurador

alemao Allianz.

No ano seguinte inicia-se a aquisicado do Banco de Fomento e do Banco Borges. Em
1998 ¢ criado o Banco BPI com a fusdo do Banco Fonsecas & Burnay, do Banco de
Fomento e Exterior e do Banco Borges e Irmao. Mais tarde ¢ absorvido, também, o
Banco Universo. Assim, o BPI SGPS passou a deter apenas duas institui¢des bancarias:
o Banco Portugués de Investimento, designado por BPI - Investimentos, ¢ um novo

Banco Comercial, o Banco BPI.

Em 2002 o BPI SGPS incorporou o Banco BPI, alterando o seu objeto social para a
Banca Comercial e adotando a designacao Banco BPI. Foi também criado o Banco de
Fomento em Angola por conversao da sucursal de Luanda do Banco BPI em banco de

direito angolano.

I11. 2.2. Millennium BCP

O Banco Comercial Portugués, S.A. foi fundado, em 1985, por um grupo de mais de

200 acionistas.

Em 1995 adquiriu o Banco Portugués do Atlantico, S.A., o maior banco comercial
da altura, na sequéncia de uma Oferta Publica de Aquisicdo (OPA), realizada em

conjunto com a Companhia de Seguros Império.

Em 2000 ¢ realizada a integragdo do banco adquirido, bem como a integracdo do

Banco Mello, por via do aprofundamento de relagdes do Grupo detentor deste ultimo
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banco: o Grupo José de Mello. Ainda no fim deste ano o Banco Pinto & SottoMayor foi

incorporado por fusdo.

Entretanto o banco realizou uma série de parcerias para se estabelecer nos mercados

da Poldnia, Grécia e Roménia.

No ano de 2007 realiza-se um acordo de parceria com a Sonangol - Sociedade
Nacional de Combustiveis de Angola, E.P, prevendo a subscricdo de até 49,99% do

capital do Banco Millennium Angola (BMA).

111. 2.3. Novo Banco

O Banco Espirito Santo teve origem em 1869 com a negociacdo de titulos de crédito
e operagdes cambiais realizadas na Caza de Cambio por José Maria do Espirito Santo e

Silva.

A partir de 1884, Jos¢ Maria do Espirito Santo e Silva funda varias casas bancarias,
das quais ¢é socio maioritario, entre elas Beirdo, Silva Pinto & C"e J. M. Espirito Santo

Silva & C*.

Em 1915 esta ultima firma da lugar a Casa Bancaria Espirito Santo Silva & C*.

Passados 22 anos da-se a fusdo com o Banco Comercial de Lisboa, sendo alterada a

designacdo social para Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa (BESCL).

Em 1966 o BESCL adquire a Casa Bancéria Blandy Brothers a operar no Funchal.

Ap0s a nacionalizagdo, ocorrida em 1975, o BESCL ¢ adquirido pelo entdo formado
Grupo Espirito Santo, em 1991-1992. Em 1996 ¢ adotada a designacdo de Banco

Espirito Santo (BES).



36

No ano de 2005 ¢ integrado por fusao o BIC — Banco Internacional de Crédito.

Em 2014 da-se a criacdo do Novo Banco, S.A., conforme o comunicado do Banco
de Portugal, de 03 de agosto: “O Conselho de Administracdo do Banco de Portugal
deliberou, no dia 3 de agosto de 2014, aplicar ao Banco Espirito Santo, S.A. uma
medida de resolugdo. A generalidade da atividade e do patrimonio do Banco Espirito
Santo, S.A. ¢ transferida, de forma imediata e definitiva, para o Novo Banco,
devidamente capitalizado e expurgado de ativos problemadticos. Os depdsitos sdo

plenamente preservados, bem como todas as obrigagdes nao subordinadas.”

I11. 2.4. Santander Totta

O Banco Santander teve origem em 1857 na provincia de Santander, em Espanha.

A sua entrada em Portugal da-se em 1988 com a aquisi¢ao de uma participagcdo no
Banco de Comércio e Industria (BCI) e com a criagao do Banco Santander de Negocios

Portugal.

Em 1993 a participagao do Banco Santander no BCI torna-se maioritaria, passando

a designacdo social, cinco anos depois, para Banco Santander Portugal.

Em 2000 o Grupo Santander adquiriu o Banco Totta & Acores e o Crédito Predial
Portugués (CPP). Passados 4 anos estes bancos fundiram-se com o Banco Santander
Portugal, formando-se o Banco Santander Totta. Em 2006 da-se a fusdo das antigas

marcas numa unica: Santander Totta.

II1. 2.5. Caixa Geral de Depdsitos

A génese da Caixa Geral de Depositos (CGD) da-se em 10 de abril de 1876 (no

reinado de D. Luis), administrada pela Junta de Crédito Publico. Tinha como objetivo
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primordial receber os depositos realizados por imposicao da lei ou dos tribunais. Esta
instituicdo tinha também autorizagdo para receber depoésitos voluntarios e realizar a

respetiva restituicao aos seus clientes.

Passados 4 anos ¢ criada a Caixa Econdmica Portuguesa, administrada pela Junta de
Crédito Publico por intermédio da CGD. Em 1885 estas duas instituigdes sdo fundidas,

passando a haver uma gestdo tnica da Caixa Geral de Depositos.

Em 1896 a CGD passa a ter uma administracdo autonoma da Junta de Crédito

Publica.

Mais tarde ¢ criada, sob a administragao da CGD, a Caixa de Aposentagdes para os
trabalhadores assalariados e o Monte de Piedade Nacional para realizacao de operacdes
de crédito sobre penhores. Posteriormente da-se a alteragao da designagdo, passando a
ser Caixa Geral de Depositos e Institui¢des de Providéncia, sobre a qual ficou a gestao
da CGD, Caixa Econdmica Portuguesa, Caixa de Aposentacdes e Monte da Piedade
Nacional. Em 1919 estas duas ultimas instituigdes deixam de estar sob gestao da CGD,

voltando entdo a designar-se Caixa Geral de Depdsitos.

Entre 1929 e 1993 passa a chamar-se Caixa Geral de Depositos, Crédito e
Providéncia, subdividindo-se os seus servicos na Caixa Nacional de Providéncia e
Caixa Nacional de Crédito, sendo concentrado nesta ultima instituicdo as operagdes do
Estado que digam respeito a crédito agricola e industrial, de quaisquer Ministérios ou do

Tesouro.

Posteriormente deixam de se realizar operagdes com aval do Governo, sendo as
respetivas contas transferidas para a Caixa Nacional de Crédito, mantendo-se na Caixa

Geral de Depositos o financiamento ao setor publico e corporativo.
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Em 1969 a Caixa Nacional de Crédito ¢ incorporada na Caixa Geral de Depositos,

sendo atribuido a CGD uma estrutura empresarial na sua gestao financeira.

Posteriormente, em virtude da integracao de Portugal na Comunidade Europeia, e da
legislagdo aplicada aos demais bancos, a instituicdo ¢ transformada numa sociedade
andénima de capitais publicos dos quais s6 o Estado pode ser detentor, passando a
designar-se Caixa Geral de Depositos, S.A., regendo-se pelas mesmas regras do setor
privado. E neste contexto que se verifica a completa separagio da Caixa Geral de

Aposentagoes.

Em 1988 ¢ adquirida uma participagdo maioritaria no Banco Nacional Ultramarino

(BNU), tendo sido realizada a fusdo por incorporagdao do BNU na CGD em 2001.

I11. 2.6. Montepio

O banco Montepio teve origem em 1840. A sua génese teve como objetivo a criacao
de um sistema complementar ao da Seguranca Social, com contribui¢do voluntaria,
designado de Plano do Montepio Literario, posteriormente alterado para Montepio dos
Empregados Publicos. Esta associagdo mutualista era restrita aos funcionarios do

Estado.

Quatro anos depois a associacdo criada ¢ aberta a novos associados, dada a fraca
adesdo verificada, ndo se restringindo aos funcionarios publicos, e alterando a sua
designacdo para Montepio Geral. Nesta altura ¢ criada a Caixa Econémica do Montepio

Geral com vista a rentabilizagdo das poupancas dos seus associados.

Mais tarde, no ano de 1986, ¢ constituida a Lusitania - Companhia de Seguros.
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Posteriormente, em 2009, adquire a Mutuamar e a Real Seguros, sendo no ano
seguinte concretizada a aquisi¢ao do Finibanco — Holding, SGPS através de uma Oferta

Publica de Aquisigao.
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IV. A OFERTA DE PRODUTOS FINANCEIROS

IV. 1. Enquadramento da oferta de produtos financeiros

A dinamica verificada nos mercados financeiros ¢ constatada por Palma (1998):
“Pelos anos 70’ e 80°, os progressos das tecnologias da informacao, a continua inovagao
ao nivel da oferta de produtos financeiros a emitentes e investidores, a
desintermedia¢do, a desregulamentacdo — que ao nivel comunitirio teve como
componente decisivo a realizagdo da liberdade de circulagdo de capitais por todo o
espaco comunitdrio, a qual, comecando a registar progressos sensiveis finalmente a
partir de 1983, viria a atingir o estadio ultimo da completa liberalizagdo com a Diretiva
88/36/CEE do Conselho, de 24 de junho de 1988, tudo isto ditaria a nova realidade,
onde os mercados financeiros se descobriam interligados em tempo real,

interdependentes, mais activos, mais nervosos”.

As alteracdes ocorridas nos mercados financeiros levaram a uma adequagdo por
parte dos bancos a nova realidade no Mercado Europeu e mais concretamente no
Mercado Portugués. Assim, e para a captacao das poupangas dos aforradores por parte
dos bancos, tornou-se necessaria a criagdo de uma panoplia de opgdes de investimento

com diferentes niveis de rendibilidade, risco e prazo.

Para o presente estudo seguiram-se as analises ja efetuadas por Allen, F. e Gale, D.
(1994) e Merton (1995), nas quais se verifica uma clara divisdo, caraterizacdo e
agrupamento dos varios tipos de produtos disponiveis para os investidores. Apesar das
diferentes terminologias adotadas por estes autores ¢ no Plano Nacional de Formacao
Financeira, pode agrupar-se a oferta de produtos financeiros em: depositos a prazo e

poupanga, fundos de investimento, valores mobilidrios (obrigagdes, agdes, produtos
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estruturados, etc) e banca seguros (seguros financeiros ¢ planos poupanca). O presente

trabalho procurara explorar, sobretudo, esta componente da oferta da banca.

Antes da respetiva analise ¢ importante perceber o enquadramento dos produtos
financeiros, conforme regulamentado pela Comissdo de Mercado de Valores
Mobilidarios — CMVM. Este deve ser realizado de acordo com o perfil de investidor,
estando os bancos, enquanto intermediarios financeiros, obrigados a aferir este perfil
dos seus clientes. Da mesma forma devem cumprir as obrigacdes estabelecidas pela
Diretiva de Mercados de Instrumentos Financeiros — DMIF (ou MiFID - Markets in
Financial Instruments Directive). A DMIF estabelece a obrigatoriedade de classificacao
dos investidores em profissionais, nao profissionais ou contraparte elegivel, e dos
produtos financeiros em produtos complexos ou ndo complexos, antes ou durante a

apresentacao das propostas de investimento.

O perfil de investidor ¢ um dos instrumentos que permite aos bancos aferir se um
determinado produto financeiro ¢ adequado ao cliente. Este questionario possibilita a
obtencdo da informagdo sobre os rendimentos do cliente e respetiva origem, as despesas
periodicas fixas, o patrimonio do cliente (mobilidrio e imobiliario), o prazo pretendido
para os investimentos, o perfil de risco e a aptidao/experiéncia para a assuncao de tal

risco.

O resultado deste questionario leva ao enquadramento num dos quatro perfis de
risco definidos. Os critérios sdo equivalentes para todas as instituigdes, notando-se,
apenas, que os mesmos possuem diferentes terminologias consoante o banco. Assim,
optou-se por realizar o enquadramento de acordo com o descrito no Plano Nacional de

Formagao Financeira:
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1. Conservador ou Prudente: investidor que procura essencialmente realizar
aplicagdes de curto prazo, com garantia de capital e rendimento mais baixo
(equivalente as taxas de curto prazo), e com elevada liquidez;

2. Equilibrado ou Moderado: tem por objetivo a preservagdo de capital, mas esta
disposto a investir a médio prazo, com vista a obtencdo de maiores
rendibilidades;

3. Dinamico: foca-se na obtencdo de melhores rendibilidades, superiores as de
mercado, podendo realizar o investimento no longo prazo, e com possibilidade
de oscilagdes no capital;

4. Arrojado: os investimentos realizados por um prazo inferior visam, sobretudo,
potenciar uma maior rendibilidade, assumindo para isso grandes niveis de risco

de capital.

Na relagcdo com os bancos intervém diferentes investidores, os quais apresentam
diferentes niveis de conhecimento, experiéncia e capacidade financeira. A necessidade
de reforco das medidas de protecdao dos pequenos investidores levou a criacdo da DMIF
para a distincdo entre investidores profissionais ou qualificados, investidores ndo

profissionais ou nao qualificados, e contraparte elegivel.

Consideram-se como contrapartes elegiveis a generalidade das institui¢des
financeiras (como bancos, instituigdes de crédito, empresas de investimento, empresas
de seguros e gestoras de fundos), os Bancos Centrais, as entidades do Estado (como o
Governo e Institutos de Gestdao de Divida Publica) e investidores profissionais que
solicitem o tratamento como contrapartes elegiveis. Estes investidores sdo os que

possuem menor protecao.
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Sao considerados investidores qualificados os Governos Regionais e as pessoas
coletivas que satisfacam pelo menos dois dos seguintes critérios: capital proprio de pelo
menos 2 milhdes de euros, um ativo total de 20 milhdes de euros ¢ um volume de
negécios de 40 milhdes de euros. Podem ainda ser consideradas as pessoas individuais
ou coletivas que solicitem o tratamento como investidores profissionais e desde que
cumpram dois dos seguintes requisitos: ter realizado pelo menos dez transagdes no
mercado de valores mobilidrios de volume significativo (pelo menos 5.000,00 euros)
por trimestre no ultimo ano, dispor de um patriménio financeiro de pelo menos
500.000,00 euros, ter experiéncia minima de um ano no setor financeiro em areas que
exijam conhecimentos sobre os instrumentos financeiros e demonstrem capacidade de
decisdo e conhecimento dos riscos associados aos diferentes produtos financeiros. A

estes investidores ¢ conferido um grau de prote¢ao médio.

O maior grau de protecdo ¢ atribuido aos investidores ndo qualificados,
normalmente designados de pequenos investidores. Podem considerar-se como nao
profissionais os restantes investidores (particulares ou empresas) que ndo sao
profissionais ou contrapartes elegiveis, exceto se solicitarem serem considerados como

profissionais.

A protecdo refor¢ada dos investidores nao profissionais prevé a prestacdo de
informacao antes e depois da execucdo do servigo pelo intermediario financeiro, a
celebracdo de um contrato de instrumentos financeiros escrito para a maior parte dos
investimentos, bem como a adequagdo dos produtos financeiros ao perfil de investidor

(através do questionario de perfil de investidor atras descrito).
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Para além da classificagdo dos investidores ¢ realizada também a classificagdo dos
produtos financeiros em complexos e ndo-complexos, conforme estabelecido no

Regulamento n°® 2/2012 da Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

Os instrumentos financeiros nao complexos sao os mais simples e a sua
rendibilidade depende normalmente da evolugdo da cotacdo em bolsa (mais ou menos-

valia) e da renumeracdo periddica (juros ou dividendos).

Desde os anos 80 do século XX verificou-se um grande desenvolvimento dos
mercados financeiros, permitindo as empresas e particulares utilizar uma série de
instrumentos que permitissem obter vantagens ou potenciais ganhos. Estes contratos
foram-se tornando cada vez mais complexos, aliando-se a maior volatilidade nos
mercados financeiros, nomeadamente, nas taxas de cambio, taxas de juro e nos precos
dos ativos financeiros e commodities, tendo dado assim origem aos instrumentos

financeiros complexos.

Nos produtos financeiros complexos a determinacao da rendibilidade e risco torna-
se mais dificil. A evolugdo dos ativos subjacentes a estes produtos por norma nao tem
um impacto direto na rendibilidade do produto complexo, sendo esta estabelecida em
virtude das expetativas dos investidores. Neste caso o intermediario financeiro devera
facultar um documento informativo previamente a subscricdo do produto, com a
informacdo detalhada das carateristicas do produto financeiro, o qual devera ser pré-
aprovado pela CMVM. Exclui-se desta interven¢do os produtos criados ao abrigo de
outras jurisdigdes e comercializadas em Portugal através do Passaporte Europeu —
regime que visa facilitar a comercializacdo de produtos e instrumentos financeiros de
paises da Unido Europeia, através da abertura de sucursal, sendo a supervisio da

responsabilidade do Estado origem do intermediario financeiro — Palma (1998).
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IV. 2. Caraterizacido da oferta de produtos financeiros

I1V. 2.1. Depositos a prazo e contas poupanca

As contas de deposito bancério sdo criadas pelo contrato entre as institui¢des
bancarias autorizadas e os seus clientes, para o deposito de dinheiro, cheques e outros
valores. Os depdsitos tém a particularidade de ter a garantia de capital do banco. Assim,
o risco de crédito dos depositos ¢ associado ao risco do banco no qual o montante esta
depositado, na eventual falta de capacidade para reembolsar o respetivo capital, bem

como a renumeragao acordada.

As carateristicas estdo obrigatoriamente expressas na Ficha de Informacdo
Normalizada, de acordo com o Aviso n° 4 de 2009 do Banco de Portugal, a qual tem de
ser entregue antes da subscricdo do deposito. No anexo 1 ¢ apresentado um exemplo
deste documento. Estas carateristicas dos depositos estdo estipuladas no Aviso n.°

6/2009 do Banco de Portugal.

Os depésitos a ordem permitem o deposito e mobilizagdo dos montantes 14
depositados a qualquer momento. A esta conta estdo normalmente associados uma série
de outros servigos bancarios como cartdes, cheques, homebanking, etc. Apesar de nao
ser a principal finalidade desta conta, poderd a ela estar associada alguma renumeracao,
conforme as condi¢des e clausulas estipuladas para o contrato em questdo. Dada a
imediata disponibilidade dos fundos, por norma esta renumeracdo ¢ inferior a das

demais contas de depdsito.

No caso dos depdsitos com pré-aviso torna-se necessaria a comunicagao prévia a
institui¢do da inten¢ao de mobilizacdo dos valores 1a depositados, conforme estipulado

entre as partes.
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Os depésitos a prazo representam uma das opgdes basicas e conservadoras de
investimento de poupancgas. Constituem-se com a entrega de uma quantia, por um
determinado prazo, a uma determinada taxa de juro (a qual nunca podera ser negativa),
com pagamento de juros antecipados, periddicos ou na maturidade, garantia de capital,
podendo ou ndo ser mobilizados antecipadamente. Nestes depdsitos ndo podem ser

cobradas quaisquer comissdes pela sua mobilizagao.

Apesar de estas contas de depdsito a prazo serem realizadas na sua maioria em
euros, verifica-se por parte dos bancos uma oferta diversificada, permitindo a aplicagao
de depdsitos em outras moedas — contas em moeda estrangeira — como o dodlar

americano, dolar canadiano, franco suico, coroa norueguesa, etc.

O depdsito a prazo nao mobilizavel antecipadamente tem a particularidade dos
fundos 14 colocados nao poderem ser mobilizados antes do respetivo prazo de

vencimento.

As contas poupanca divergem dos depositos a prazo pelo objetivo de reforgo
periodico, programado ou ndo. Normalmente sdo realizadas numa perspetiva de

renovagdo no fim do prazo, com capitalizagdo dos juros.

As contas poupanga podem assumir modalidades especificas, quer criadas pelas
instituicdes financeiras, quer de acordo com a legislacdo em vigor. Fazem parte desta
modalidade as contas poupanca a seguir enumeradas e que constam no Portal do Cliente

Bancéario do Banco de Portugal e no sitio do Plano Nacional de Formagao Financeira.

Contas poupanca-condominio, as quais tém como objetivo a constitui¢ao de
poupangas para realizagdo de obras nas partes comuns dos prédios em regime de
propriedade horizontal, mediante prévia deliberagdo da assembleia de conddéminos.

Estas contas apenas podem ser mobilizadas pelos respetivos administradores dos



48

condominios. Sao regidas segundo o Decreto-Lei n.° 269/94, de 25 de outubro, na
redacdo dada pelas Leis 10-B/96, de 23 de margo, 52-C/96, de 27 de dezembro, 87-
B/98, de 31 de dezembro, 3-B/2000, de 4 de abril, 30-C/2000, de 29 de dezembro, 30-

G/2000, de 29 de dezembro e pelo Decreto-Lei n° 323/2001, de 17 de dezembro.

As contas poupanca-habitacdo sdo constituidas com o objetivo de criacdo de
poupanca para aquisicdo ou obras em habitagdo propria permanente, regidas pelo
Decreto-Lei n.° 27/2001, de 3 de fevereiro. Contudo, a constitui¢ao destas contas deixou
de ser atrativa a partir de 1 de janeiro de 2005, altura em que deixaram de existir os

respetivos beneficios fiscais.

As contas poupanca-reformado sao destinadas a pessoas em situagao de reforma,
cujo valor mensal da pensdo a data de constituicdo ¢ inferior ou igual a trés vezes o
valor do salario minimo nacional mais elevado. Esta conta poupanca, regida pelo
Decreto-Lei n.° 138/86, de 14 de junho, alterado pelo Decreto-Lei n.° 158/87, de 2 de
abril, estabelece a isengdo de imposto sobre os juros at¢ um determinado limite anual
(em 2014 o limite estabelecido fixava-se em 10.500,00 euros). A constituicdo € possivel
apenas numa Unica instituicdo financeira, tendo a conta como titular apenas o
beneficiario ou este como primeiro titular, desde que os restantes titulares sejam o

conjuge e/ou parentes em primeiro grau.

As contas poupanca-emigrante sdo constituidas para receber fundos de emigrantes
com o objetivo de adquirir, construir ou beneficiar imdveis em Portugal, bem como
desenvolver atividades industriais ou outras. Os beneficios fiscais existentes previstos

no artigo 20 do Estatuto dos Beneficios Fiscais foram revogados a partir de 2008.

Dado existir a possibilidade de incapacidade de reembolso dos depodsitos pelos

bancos, designado normalmente por risco de crédito do emitente, foi criado o Fundo de
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Garantia de Depositos (FGD), regulado pelo Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras (RGICSF), de acordo com o aprovado pelo Decreto-Lei n.°
298/92, de 31 de dezembro, com as alteragcdes subsequentes ¢ o Fundo de Garantia do
Crédito Agricola Mutuo, regulado pelo Decreto-Lei n.° 345/98, de 9 de novembro, com

as alteragdes subsequentes. Ambos sao supervisionados pelo Banco de Portugal.

O Fundo de Garantia de Depositos e o Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Mutuo sdo pessoas coletivas de direito publico. Visam proteger os depositantes,
residentes e ndo residentes, enquanto investidores ndo qualificados, em caso de
incapacidade de reembolso dos depositos pelos bancos. O limite assegurado por este
Fundo pode ir at¢ 100.000,00 euros do saldo global por cada depositante e por

instituicao, independentemente da moeda em que estejam constituidos.

No Fundo de Garantia de Depositos participam todas as instituigdes de crédito com
sede em Portugal e autorizadas a receber depoésitos, as instituicdes com sucursais em
Portugal, com sede fora de Unido Europeia e sem um sistema de protecdo considerado
idéntico pelo Banco de Portugal no pais no qual tém a sua sede. Excluem-se a Caixa
Central de Crédito Agricola Mutuo e as Caixas de Crédito Agricola Mutuo, as quais
fazem parte do Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo, sendo por isso os seus
depositantes protegidos pelo Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo, nas

mesmas circunstancias do FGD.

Com vista a garantir o respetivo reembolso pelos Fundos de Garantia de Depdsitos
e a tornar este processo mais agil, e para que se cumpram os prazos estabelecidos de
reembolso, foram estipulados no Aviso n® 9/2009 do Banco de Portugal uma série de

mecanismos € normas a cumprir pelas instituigoes.
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De acordo com o artigo 16°, pontos 1 e 2, da Diretiva 2014/49/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 16 de abril de 2014, a informacdo das respetivas condigdes
destes Fundos de Garantia deve constar do Formulario de Informacdo do Depositante
(FID), o qual, a semelhanca da FIN, deve ser facultado ao investidor antes da respetiva

subscricao do deposito e cujo exemplo se apresenta no anexo 2.

Efetuando a andlise da oferta apresentada pelos bancos, nos respetivos sitios da
internet, apresenta-se na tabela 3 os depositos disponiveis em cada um dos bancos em

estudo.

Tabela 3. Oferta de depositos dos bancos em estudo

Novo Santander

BPI BCP Banco  Totta CGD Montepio
Dep6sito a ordem X X X X X X
Deposito com pré-aviso
Depdsito a prazo X X X X X X
Dep9§1t9 a prazo nao X X
mobilizavel
Conta em moeda X X X X X X
estrangeira
Conta poupanga- X X
condominio
Coqta poupanga- x x x X X x
habitagao
Conta poupanca- X X X % % %
reformado
Copta poupanca- X X X X
emigrante
Outras contas poupanga X X X X X X

IV.2.2. Fundos de investimento

Os fundos de investimento sdo um instrumento financeiro que visa a diversificagao
do investimento, reduzindo a exposicao direta a cada ativo. A sua composicdo e gestdo

sao feitas por especialistas — os gestores de fundos — de uma forma auténoma e sob a
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supervisdo da Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios. Na maioria dos fundos

disponiveis ndo existe capital nem renumeracao garantida.

As sociedades gestoras de fundos de investimento — organismos de investimento
coletivo — t€ém como objetivo realizar o investimento dos capitais dos investidores,
atuando de forma a salvaguardar os interesses destes através da diversificagdao do risco.
A sua representagdo e coordenacgdo sdo feitas pela respetiva Associacdo Portuguesa de

Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios (APFIPP).

A subscri¢do dos fundos de investimento ¢ realizada em unidades de participagdo,
através das quais o investidor ¢ coproprietario do total do fundo. A variacdo no valor
das unidades de participagdo reflete a rendibilidade e ganho do fundo, podendo esta ser

positiva, negativa ou nula.

Para cada fundo de investimento estdo estabelecidas as respetivas condicoes,
nomeadamente, subscri¢do, pré-aviso de reembolso, comissdes e regras de gestdo do
fundo. Todas estas condigdes sdo expressas no Prospeto Simplificado ou IFI —
Informagdes Fundamentais Destinadas aos Investidores e de uma forma mais extensa no
Prospeto Completo, cujos exemplos apresentamos, respetivamente, nos anexos 3 e 4. E
obrigatoria a apresentacdo e conhecimento destas condi¢des antes da subscricdo do

fundo.

Sdo vérias as classificacdes que se podem atribuir aos fundos: o tipo de ativo
predominante, a possibilidade de resgate ou a sua natureza, por exemplo. E importante
referir que esta divisdo nem sempre € unanime, havendo algumas adaptagdes por parte

das sociedades gestoras de fundos de investimento.

Seguindo a classificagdo efetuada pela Comissdo de Mercado de Valores

Mobiliarios, podemos comegar por dividir os fundos em fundos abertos e fundos
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fechados, isto ¢, quanto a variabilidade do capital. Os fundos abertos permitem a
subscricdo e resgate a qualquer momento. Nos fundos fechados a subscricdo so ¢
possivel num determinado periodo estabelecido e o resgate na data de liquidagdo do
fundo. Nestes fundos fechados se um investidor pretender sair do fundo durante o
decorrer do prazo poderad efetuar a venda em mercado secundario das unidades de
participagdo (em vez do resgate), caso estas unidades estejam admitidas para negociacao

em mercado secundario.

No que concerne a natureza dos ativos subjacentes, podemos agrupar os fundos em

imobiliarios e mobiliarios.

Nos fundos imobilidrios existe maioritariamente um investimento em imoveis ou em

valores mobilidrios de sociedades que se dedicam a atividade imobiliaria.

Os fundos mobilidrios investem essencialmente em valores mobiliarios
transacionaveis consoante a politica de investimento, a natureza dos seus ativos

mobiliarios, o horizonte temporal, o risco e/ou a rendibilidade.

Os Fundos de Tesouraria apresentam uma politica de investimento de curto prazo,
em ativos com elevada liquidez, nomeadamente ativos mobilidrios com prazo inferior a
um ano, papel comercial ou depositos bancarios. Estes fundos sdo constituidos ao
abrigo do Decreto-Lei n° 276/94 de 2 de novembro. Pelo menos 35% dos ativos tém de
ter maturidade inferior a 1 ano, ndo sendo permitido o investimento em ac¢des ou em
obrigacdes que possibilitem a aquisi¢ao de titulos de participacdo ou agdes. Se menos
de 10% dos ativos estiver exposto ao risco cambial podem designar-se fundos de
tesouraria euro. Caso contrario, assumem a designacdo de fundos de tesouraria

internacionais.
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Os Fundos do Mercado Monetario sdo caraterizados por investirem pelo menos

85% dos seus ativos em depdsitos bancarios.

Os Fundos de Acdes investem essencialmente em acdes (pelo menos 70% do total
de ativos). Tém um maior potencial de crescimento e de risco associado € um horizonte
temporal mais alargado. Consoante a origem das agdes podem ainda classificar-se em
nacionais, se pelo menos 70% das acdes sdo transacionadas em mercado nacional e pelo
menos 90% dos ativos sdo expressos em euros. Se pelo menos 90% dos ativos forem
expressos em euros € 70% das acdes forem transacionadas em mercados da Unido
Europeia designam-se fundos da Unido Europeia. Nas restantes situacdes chamam-se

fundos internacionais.

Os Fundos de Obrigacdes investem em ativos de rendimento fixo, sendo pelo
menos 50% em obrigacdes de médio e longo prazo, ndo devendo investir direta ou
indiretamente em acgdes ordindrias. Se pelo menos 50% do investimento for em
obrigacdoes de taxa fixa, assumem esta mesma designagao. Nos restantes casos
designam-se fundos de taxa variavel. Caso 90% dos ativos sejam expressos em euros

subdividem-se em fundos euro ou em internacionais nos restantes casos.

Os Fundos Mistos tém uma politica de investimento diversificada, quer em ativos
de rendimento fixo (como as obrigagdes) ou rendimento variavel (como as agdes), sem
que estejam estabelecidos limites para cada ativo. Quando pelo menos 70% dos ativos
forem transacionados nos mercados da Unido Europeia e 90% dos ativos expressos em
euros classificam-se em fundos mistos euro. Nas restantes situacdes sao classificados

como fundos mistos internacionais.

Os Fundos de Fundos s3o compostos em pelo menos 2/3 por unidades de

participacdo de outros fundos ou agdes de outras sociedades gestoras de fundos. Caso
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90% dos ativos sejam de instituicdes domiciliadas na Unido Europeia e 90% dos ativos
expressos em euros, entdo denominam-se fundos euro. Nas restantes situagdes assumem

a designagao de fundos internacionais.

Os Fundos Poupanca-Reforma tém em vista o complemento da reforma da
Seguranga Social do Estado e das empresas, havendo, por isso, um tratamento fiscal
diferenciado. Sao constituidos ao abrigo do Decreto-Lei n.° 158/2002, de 2 de julho. O
investimento ¢ feito sobretudo em ativos de baixo risco, sendo pelo menos 50% dos

ativos divida publica com maturidade superior a 1 ano.

Os Fundos Poupanc¢a Ac¢des tém um horizonte temporal de longo-prazo, através da
dinamiza¢ao do mercado acionista nacional, e usufruindo de beneficios fiscais, de
acordo com o Decreto-Lei n.° 204/95, de 5 de agosto. Podem investir até 75% do total
de ativos em agdes ou titulos de participagao cotados na bolsa de valores nacional ou em
unidades de participacdo de fundos cujo investimento seja de pelo menos 50% em agdes
cotadas na bolsa nacional. Poderdo investir também em numerario, depositos e

aplicacdes no mercado monetdrio interbancario.

Os Fundos Garantidos sao fundos que se distinguem por terem garantia de capital
e uma determinada politica de rendibilidade, independentemente da politica de

investimento.

Além das referidas classifica¢des, podemos ainda distinguir os Fundos Especiais
de Investimento, caraterizando-se estes por ndo terem como objetivo no fim de
determinado prazo atingirem pelo menos a cotagdo inicial da unidade de participagao,

nao seguindo, por isso, as regras aplicadas aos demais fundos.

O agrupamento de fundos ¢ uma modalidade especial de comercializacdo de

fundos mobiliarios abertos, com excecdo dos fundos de fundos. Esta modalidade
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permite o resgate e subscricdo simultdneos de unidades de participagdo de fundos que
integram este agrupamento. Sao designados de sub-fundos ou compartimentos cada um

dos fundos que constitui o agrupamento.

A divisao quanto ao espago de atuacdo pode ser feita a trés niveis. Os fundos
nacionais sao geridos por entidades com domicilio em territério nacional e investem na
sua maioria em valores mobiliarios do mercado nacional. Os fundos internacionais
mantém o domicilio em territério nacional, mas investem em ativos de mercados de
valores internacionais. Os fundos estrangeiros sao geridos por entidades com domicilio

no estrangeiro, mas comercializados em territdrio nacional.

Os fundos podem ter duas politicas quanto a forma de renumeracdo. Caso optem por
distribuir periodicamente os rendimentos gerados, mantendo o valor da unidade de
participacdo, chamam-se fundos de rendimento. Em oposicdo, nos fundos de
capitalizacdo, os rendimentos gerados sao adicionados ao valor da unidade da
participacgdo, sendo possivel obter o respetivo rendimento pelo resgate das unidades de

participagao.

A distingao dos fundos pode ainda ser feita em fundos harmonizados e nio
harmonizados. No primeiro caso os fundos obedecem a legislacdo nacional, estdo
vinculados juridicamente a este regime legal e estdo sujeitos a Diretiva Comunitaria n°
85/611/CEE de 20 de dezembro, estando definidas as suas regras no Titulo III do
Regime Juridico dos OIC aprovado pelo Decreto-Lei n.° 63-A/2013, de 10 de maio. A
comercializagdo destes fundos em Portugal ¢ feita mediante comunicacdo prévia a
CMVM. Os fundos ndao harmonizados ndo obedecem a diretiva comunitéria referida.

Sao fundos ndo harmonizados os fundos imobiliarios, os fundos especiais, fundos cuja
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entidade gestora tenha sede fora da Unido Europeia, os fundos garantidos, os fundos de

tesouraria, os fundos de fundos e os fundos fechados.

Seguindo a classificagdo dos fundos quanto a natureza dos seus ativos, apresenta-se
na tabela 4 a oferta de fundos disponiveis nos sitios da internet de cada um dos seis

bancos em estudo.

Tabela 4. Oferta de fundos de investimento por banco

Novo Santander .
Banco Totta CGD ~ Montepio

X X
X X X X X

BPI BCP?

Fundos Imobiliarios
Fundos de Tesouraria
Fundos do Mercado
Monetario

Fundos de Agoes
Fundos de Obriga¢des
Fundos Mistos
Fundos de Fundos
Fundos Poupanga
Reforma

Fundos Poupanga
Acgdes

Fundos Garantidos
Agrupamento de fundos X X X

<

<o) XX
T s
RO X R X
el s
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I1V. 2.3. Valores mobiliarios

A Diretiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de maio de 1993, relativa aos servicos de
investimento no dominio dos valores mobiliarios, define a empresa de investimento
como qualquer pessoa coletiva que exerca habitualmente uma profissdo ou atividade

que consista na prestacdo a terceiros de servicos de investimento a titulo profissional.

Os bancos, enquanto empresas prestadoras de servigos, permitem aos seus clientes o
investimento direto em determinados ativos que incluem na sua oferta base ou que

atuam como intermediarios financeiros.

2 No caso do banco BCP apenas sdo apresentados para comercializacdo fundos de investimento de
sociedades gestoras de fundos externas ao banco.
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O investimento em titulos ou valores mobilidrios ¢ efetuado pela compra e venda
direta destes ativos, de forma a obter o respetivo ganho. Nao obstante, poder-se-a obter
um ganho indireto com a valorizagdo ou desvalorizagdo de varios ativos financeiros,
commodities, taxas de juro, taxas de cambio, indices, etc. Este investimento indireto por

vezes nem implica a aquisi¢do pelo investidor do ativo subjacente.

O tipo de rendimentos a obter varia consoante o titulo pelo qual se opte investir ou o

seu ativo subjacente, o0 prazo previsto e o risco que se pretende assumir.

Existe uma diversidade de valores mobilidrios disponiveis para investimento. No
presente estudo serdo apresentados os mais conhecidos em Portugal e que constam no
sitio da CMVM, dada a sua abrangéncia, e tendo em aten¢do ser esta a entidade
responsavel pela sua regulamentacdo em Portugal e no respetivo sitio da internet da

Associagdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado (AEM).

As Obrigag¢des sao um dos mais conhecidos valores mobilidrios. Ao adquirir uma
obrigacao o investidor torna-se credor de uma empresa, sendo detentor de uma parte dos
empréstimos desta mesma empresa. Para as obrigagdes ¢ definido um determinado valor
nominal (valor unitario), a data de vencimento, o pagamento periddico de juros, caso

existam, designados de cupdo, bem como a respetiva taxa de juro (fixa ou variavel).

Ao adquirir este valor mobiliario o investidor torna-se obrigacionista e ganha o
direito a receber os juros estipulados, o reembolso do valor nominal e a nomear um
representante dos obrigacionistas para ter conhecimento dos negocios da empresa e

participar nas assembleias gerais.

Mesmo nas obrigacdes em que € estipulado o pagamento periddico de juros e
reembolso do valor nominal no fim do prazo existe o risco de crédito. Isto €, se a

empresa enfrentar dificuldades financeiras, poderd o investidor ver-se privado de
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receber o respetivo juro ou mesmo o capital nominal na data de maturidade (de

reembolso).

Existem diferentes modalidades de obrigacdes, a saber, com juro suplementar ou
prémio de reembolso fixo ou em fungdo dos lucros da empresa, com juros e plano de
reembolso em fun¢do dos lucros da empresa, convertiveis em acdes, com direitos de
subscricao de uma ou mais agdes (também designadas obrigacdes com warrants), com

prémio de emissdo, etc.

Para além do ganho com o cupao poderao ser obtidas mais-valias através da compra
e venda em mercado secundario, até a maturidade, destas obrigagdes, se as mesmas
tiverem sido admitidas a negociacdo em mercado secundario. O valor atual de uma
obriga¢do pode ser obtido pelo calculo do valor atual dos juros a receber e do valor de
reembolso. Neste contexto, a rendibilidade com determinada obrigacdo pode ser

diferente da sua taxa de cupao.

As Obrigac¢oes Perpétuas diferem das demais obrigagdes por ndo terem uma data
de vencimento prevista. A sua renumeracao pode ser fixa ou indexada. Atendendo a
inexisténcia um prazo previsto para o seu reembolso, o investidor podera reaver o valor

investido ou parte dele através da venda das obrigagdes em mercado secundario.

As Obrigac¢oes Subordinadas apresentam um risco superior as restantes, atendendo
a que o seu reembolso, em caso de faléncia da empresa, apenas ocorre apds o reembolso

das demais obrigagdes.

O Papel Comercial ¢ um instrumento alternativo de financiamento das empresas,
sendo um titulo representativo de divida de curto prazo, até 1 ano, ao qual estd
associada uma determinada taxa de juro. A emissdo destes titulos deve obedecer ao

Regulamento n°® 2/2014 da CMVM, devendo constar nos documentos da emissdo a
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entidade emitente, 0 montante e prazo da emissdo, o respetivo valor nominal, as datas
de subscri¢do e de reembolso, a taxa de juro, a entidade registadora, e, se existirem, as

garantias, notacao de risco, racio de autonomia financeira e o patrocinador.

As Acgdes sao titulos representativos do capital social de uma sociedade andnima.
Permitem ao investidor tornar-se acionista da empresa, podendo obter ganhos quer pela
evolucdo da cotagdo das acgoes, quer pelos dividendos distribuidos, aumentos de capital

ou ofertas publicas de aquisi¢do.

Atendendo a volatilidade das cotagdes, o seu valor ndo ¢ garantido, podendo haver

perda da totalidade do valor investido.

As Unidades de Titulariza¢do de Crédito sio semelhantes as unidades de
participacao dos fundos, as quais representam parcelas do patriménio do fundo de
titularizagao de créditos, cujo valor nominal ¢ definido no respetivo relatorio de gestao.

O patrimoénio destes fundos € constituido por créditos.

Estas unidades de titularizacdo podem ser enquadradas em diferentes categorias de
acordo com o seu grau de preferéncia no recebimento de juros ou do valor nominal na

maturidade.

Os Titulos de Participacdo sdo por norma perpétuos (sem uma maturidade
definida), com uma renumeragao fixa e outra varidvel, as quais sao definidas em fungao

do valor nominal.

A sua emissdo s6 ¢ possivel por entidades publicas ou por sociedades anénimas

detidas maioritariamente pelo Estado.

O reembolso destes titulos s6 ¢ possivel, por decisdo das entidades emitentes, dez

anos apos a sua emissao ou em caso de faléncia dos emitentes.
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Ao adquirir um titulo de participa¢do o investidor adquire o direito de receber a
respetiva renumeracao anual fixa e varidvel, a tomar conhecimento dos negécios da
entidade, a reunir e decidir na assembleia de detentores de titulos de participacdo e a

eleger um representante perante a sociedade.

Os Warrants Auténomos sdao valores mobilidrios com uma duragdo pré-
estabelecida, os quais concedem ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigacao, sobre
outros valores mobiliarios ou ativos financeiros. Estes ativos subjacentes podem ser

acdes, obrigacdes, indices bolsistas, taxas de juro ou taxas de caAmbio.

Este direito podera ou ndo ser exercido durante o periodo de vigéncia. Os warrants
conferem o direto de comprar, vender ou subscrever um determinado ativo, ou o direito
a receber em dinheiro a diferenca entre o preco do ativo subjacente no momento do
exercicio e o prego de exercicio. O warrant numa situacdo desfavoravel terda um valor
nulo, podendo originar neste caso um prejuizo, em virtude do prémio pago inicialmente

pelo warrant.

Existem warrants de compra, designados de call warrants e warrants de venda, no

caso dos put warrants.

Os warrants podem também classificar-se em americanos ou europeus. No primeiro
caso, os warrants podem ser exercidos desde a sua aquisi¢do até a maturidade. Os

warrants europeus apenas podem ser exercidos na maturidade.

O exercicio dos warrants ndo ¢ automatico, pelo que o seu detentor tem de declarar

a inten¢ao de exercicio, inclusive na maturidade.

Poderao existir, contudo, warrants que prevejam barreiras (knock-in e knock-out). Se

for atingida esta barreira o warrant perde o seu valor, deixando assim de ser valido. Esta



61

carateristica consta no prospeto e no anuncio de lancamento. Estes warrants assumem a

designagao de turbo warrants, warrants estruturados ou warrants com barreira.

Caso existam duas barreiras de knock-out (uma superior e outra inferior ao preco de
mercado), e sendo estas atingidas, ha a extingdo do warrant. Sao neste caso chamados

inline warrants.

Quanto a liquidagdo pode ocorrer uma liquidacdo fisica se houver lugar a uma
subscri¢do, entrega ou recebimento do ativo subjacente (o que ndo ocorre no caso de
warrants sobre indices, taxas de juro e taxas de cambio). Caso se verifique apenas o

pagamento de uma diferenca de preco, nesse caso ocorre uma liquidacao financeira.

Este valor mobilidrio ndo ird garantir a renumeragdo, podendo haver perda total do
valor investido (prémio pago pela sua aquisi¢ao). Caso existam barreiras knock-out esta

perda podera ocorrer antes da maturidade.

Podem emitir warrants autonomos os bancos, a Caixa Econémica Montepio Geral, a
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, o Estado, e sociedades andnimas (desde que

sobre ativos subjacentes proprios), entre outras.

Os Direitos Destacados sdo valores mobilidrios que apresentam como principal
carateristica um prazo de duracdo muito curto. Alguns valores mobiliarios como as
acoes conferem direitos, podendo estes ser destacados e negociados em separado.

Poderdo ser direitos de subscrigdo ou de incorporagdo, por exemplo.

Os direitos de subscricdo conferem aos atuais acionistas a preferéncia na
subscricdo de novas agdes quando uma sociedade decide realizar um aumento de
capital. Estes sdo destacados das acdes ja existentes, podendo ser exercidos na data

estabelecida e ao prego definido no aumento de capital ou entdo ser vendidos em bolsa
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a respetiva cotacdo. Caso ndo sejam exercidos ou vendidos no referido prazo, perdem

a validade e o respetivo valor.

Os direitos de incorporagao surgem aquando da incorporagdo de reservas no capital
social. Estes direitos conferem aos atuais acionistas a possibilidade de subscrever novas
acOes sem pagamento de qualquer valor. Poderdo, em alguns casos, estes direitos ser

negociados.

Os Certificados tém associado um ativo subjacente, sobre o qual o investidor ira
receber o seu valor em dinheiro numa data estabelecida. Os certificados pretendem

reproduzir o comportamento do ativo subjacente.

O valor a receber no fim do prazo ird corresponder ao valor deste ativo, podendo,
por isso, haver perda de capital em relagdo ao valor investido. Poderdo, contudo, ser
estabelecidos ganhos maximos, valores minimos a receber, € o valor do ativo subjacente
ser definido em diferentes periodos até¢ a maturidade. O certificado podera reproduzir de

forma direta a evolucdo do ativo subjacente ou o seu inverso (Certificados Reverse).

Os certificados poderdo assumir diferentes modalidades consoante as condi¢des
estabelecidas no momento da emissdo. A maturidade pode estar ou nao definida,
havendo ou ndo garantia de capital. Pode, também, existir um market maker (agente que
assume a compra e venda de determinado volume de ativos, a um prego estabelecido e
num periodo fixado), com existéncia ou nao de barreiras de knock-out, podendo ainda

ser de indexagdo pura.

O risco de variacao da valorizagdo dos certificados esta associado a valorizacao do
ativo subjacente, estando suscetiveis a potenciais erros na reprodugdo das variagcdes do

ativo subjacente (tracking error).
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Estes certificados podem ser emitidos pelos bancos, Caixa Central de Crédito

Agricola, Caixa Economica do Montepio Geral e sociedades de investimento.

Os Valores Mobiliarios Obrigatoriamente Convertiveis tém uma duracdo
limitada, estabelecendo a entrega aos investidores, numa determinada data, de uma
quantidade de agdes ou obrigagdes. Estes titulos sdo emitidos pela mesma entidade que

entrega as agdes ou obriga¢des ou por uma empresa do grupo.

Poderd haver perda de capital, uma vez que a valorizagdo dos novos titulos
recebidos na data estabelecida podera ser inferior ao valor inicialmente investido. Esta
informagdo, bem como a ressalva de que o cliente na maturidade ndo ir4 receber o valor

em dinheiro, devera vir expressa no prospeto e nas mensagens publicitarias.

Estes titulos podem ser emitidos por bancos, Caixa Economica do Montepio Geral,
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e por outras entidades desde que apresentem

uma garantia adequada.

Os Valores Mobiliarios Convertiveis por Opcio do Emitente, também
designados por Reverse Convertibles, sdo titulos com duracdo limitada, com um ativo
subjacente, podendo este ser agdes, obrigacdes, indices de valores mobiliarios, indices

de indices ou cabazes de valores mobiliarios.

Os emitentes destes valores mobilidarios podem escolher entre entregar aos
investidores um determinado valor correspondente ao valor nominal dos valores
mobiliarios ou uma determinada quantidade de ag¢des ou obrigacdes (as do ativo
subjacente ou outras) ou, em alternativa, uma quantia em dinheiro equivalente a estes
valores, na data fixada para entrega. A entrega das agdes ou obrigacdes s6 pode ocorrer
se o valor do ativo subjacente for inferior ao valor de referéncia fixado na altura de

emissao. Neste caso pode ocorrer também a perda do valor investido.
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Podem emitir estes valores mobiliarios os bancos, Caixa Econémica do Montepio
Geral, a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo ou outras entidades que apresentem

garantia adequada.

De destacar que devera constar no prospeto de emissao, bem como na publicidade
destes titulos, a possibilidade de receber agdes ou obrigacdes em vez de dinheiro, bem

como o risco de perda do capital investido.

Os Valores Mobiliarios Condicionados por Eventos de Crédito, também
designados por Credit Linked Notes, sdo titulos representativos da divida de uma
empresa, com uma duracdo limitada. Estes conferem aos investidores o direito de
receber numa determinada data uma quantia em dinheiro ou titulos representativos de
divida da empresa, caso se verifiquem os chamados eventos de crédito. Estes eventos
sdao definidos na emissdo dos Valores Mobilidrios Condicionados, podendo ser, por
exemplo, o incumprimento de determinados contratos ou o ndo pagamento dos

empréstimos obrigacionistas.

No caso de ndo ser garantido o reembolso do valor ao investidor, estes titulos devem

ter um valor nominal minimo de 25.000,00 euros.

Os valores mobiliarios entregues ao investidor poderdo ndo ser da empresa emitente
dos Valores Mobiliarios Condicionados, desde que esses valores mobilidrios sejam

admitidos em bolsa ou em mercado equivalente.

Os emitentes destes titulos poderdo ser novamente os bancos, a Caixa Econdmica do
Montepio Geral, a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo ou outras entidades que

apresentem garantia adequada.
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Devera constar nas mensagens publicitarias e no respetivo prospeto de emissdo a
informagdo da possibilidade de recebimento de titulos em vez do valor em dinheiro,

bem como o risco de perda do capital investido.

Os Futuros e as Opg¢des sdao instrumentos financeiros derivados, uma vez que
recaem sobre valores mobiliarios, sendo transacionados nos mercados a prazo —
mercados onde se negoceia a transacao de ativos para entrega futura em oposicao dos

mercados em que hé a entrega imediata dos ativos.

Os Futuros sdo contratos celebrados entre os investidores de forma a definir no
futuro a compra ou venda de determinado ativo, a um preco fixado, e numa data pré-
definida. Estes contratos permitem por um lado garantir a rendibilidade de um
determinado ativo, € por outro beneficiar com as expetativas futuras sobre esse ativo. Os

ativos poderao ser valores mobilidrios, commodities, taxas de juro ou taxas de cambio.

Nas Opcoes ¢ celebrado um contrato que atribui o direito ao comprador de comprar,
ou seja, a op¢ao de compra ou call option. Pode igualmente facultar ao vendedor o
direito de vender, ou seja, a opcao de venda ou put option. Em ambos os casos o
contrato confere um direito, mas nao uma obrigacdo de ser realizada a transacgao,
durante um determinado periodo de tempo, havendo para isso o pagamento de um
prémio. A quem ¢ conferido o direito de compra ou venda pode sempre realizar a

transagdo do ativo subjacente em bolsa aos valores de mercado.

No caso das Opgdes, consoante temos uma op¢do de compra ou uma opcao de
venda, temos diferentes posigdes do vendedor e do comprador. Assim, na opgao de
compra, o comprador paga um prémio e adquire o direito de compra do ativo ao preco
de exercicio. O vendedor ira receber o respetivo prémio pago € assume 0 COmpromisso

de vender o ativo ao preco de exercicio. Na op¢ao de venda o comprador paga o prémio
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e adquire o direito de vender o ativo ao prego de exercicio. Consequentemente, o
vendedor ird receber o prémio e assumir o compromisso de comprar o ativo ao prego de

exercicio.

O Contrato Diferencial (CFD — Contract for Difference) ¢ um contrato definido
entre um comprador ¢ um vendedor. H4 um pagamento da diferenca entre o valor de
mercado de um determinado ativo na data de fecho da posicao assumida nesse contrato
e o seu valor de mercado na data de abertura da posi¢do assumida nesse contrato. Caso
esta diferenca seja positiva sera o vendedor a pagar. No caso de a diferenga ser negativa

sera o comprador a pagar o valor.

Estes instrumentos permitem obter uma exposicao alavancada a variagao do preco
de um ativo, sem ser detentor do mesmo, podendo assumir posi¢cdes longas ou posicdes
curtas. No primeiro caso o comprador ira beneficiar pela subida do preco de venda no
fecho da posicdo em relagdo ao valor de aquisicdo. No segundo caso o ganho advém da

descida de prego de venda no fecho da posi¢do em relagdo ao valor de aquisi¢ao.

A transagao dos CFD ¢ realizada ao preco de mercado do ativo subjacente. Aquando
da transacdo inicial apenas ¢ exigido o pagamento de uma margem do valor do ativo,
sendo o restante valor pago na data de fecho do contrato, somado ou subtraido ao valor

de diferenca, consoante seja positiva ou negativa.

Os indexantes poderdo ser agdes, indices, mercadorias ou taxas de cambio, taxas de

juro, entre outros.

Dada a volatilidade que podera ocorrer no ativo subjacente existe a possibilidade de
ndo existir renumeragao, bem como haver perda de capital investido, ou valor superior a
este, caso a variacdo seja mais acentuada. A contraparte ¢ normalmente assumida pelo

intermediario financeiro, podendo por isso haver perda total do capital investido em
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caso de insolvéncia da contraparte. Acrescem os riscos de indisponibilidade de cotagdes

dos CFD pela contraparte, dado ser esta a responsavel pela plataforma de negociagao.

Depésitos Duais sao produtos financeiros que conjugam dois ou mais depdsitos,

podendo estes ser simples ou indexados.

Neste tipo de depdsitos, € no caso de Depositos Indexados, podera a rendibilidade
estar dependente do montante aplicado no instrumento, ou da variagdo do instrumento

financeiro.

Dada a complexidade deste tipo de depodsitos, devem todas as condigdes estar
expressas no respetivo prospeto informativo, nomeadamente a rendibilidade, condi¢des

de mobilizagdo e ativos subjacentes.

Apesar de se tratar de um produto financeiro complexo, sendo depdsitos encontram-

se abrangidos pelo Fundo de Garantia de Depositos atras referido.

Os Caps e Swaps sao solucdes para protegao do risco de alteracao de taxa de juro
associada a um contrato de crédito. Estes instrumentos tém como objetivo minimizar as
perdas que poderao advir das variagdes de taxa de juro ou garantir o reembolso de parte

destas perdas.

Esta protecdo ¢ comercializada em separado do contrato de crédito e implica o
pagamento de um prémio, sobre o valor nominal, o qual poder4 ser inferior ao valor de
financiamento. Este instrumento ¢ exclusivo para contratos de crédito concedidos pelo
emitente ou suscetiveis de ser adquiridos por outros investidores, para protecdo dos

créditos concedidos por outros emitentes.

Conforme ja constatado, tem-se verificado uma crescente inova¢ao nos produtos

financeiros. Assim, ¢ com vista a diferenciacdo e potenciagao da rendibilidade aos
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investidores, os bancos tém adotado estratégias de comercializagdo de produtos de
investimento diferenciados e cuja compreensdo das suas carateristicas se torna mais

dificil — os Produtos Financeiros Complexos.

Para a prote¢ao dos investidores o Decreto-Lei n® 211-A/2008, de 3 de novembro,
estabeleceu algumas condi¢des a aplicar a estes produtos, a saber, a disponibilizagdo ao
investidor do documento informativo; identificacdo do produto como Produto
Financeiro Complexo neste documento e nas mensagens publicitarias; e a necessidade

de aprovagdo prévia deste documento pela CMVM.

As Obrigacdes Estruturadas (vulgarmente designadas por produtos
estruturados) combinam uma obrigacdo, que garantird o reembolso total ou parcial do
capital na maturidade, ¢ um instrumento derivado, a partir do qual se determinara o
eventual pagamento de juros. Esta renumeragao podera ser fixa ou indexada a um
determinado ativo, instrumento ou contrato financeiro, sobre variadas condi¢des. As
condigdes de renumeragdo poderao ser muito diversas, desde que se encontrem pré-
estabelecidas no respetivo Documento Informativo ou Informagdes Fundamentais ao

Investidor.

Para além dos riscos do emitente e do ativo subjacente, hd que ter em consideragao
os riscos das alteracdes legais e dos conflitos de interesses, dado que muitas vezes o

emitente e o agente comercializador sdo entidades relacionadas.

Os indexantes mais utilizados sdo ag¢des, indices, commodities, taxas de cambio ¢

taxas de juro.

Consoante o produto estruturado este podera ser ou ndo comercializado em mercado
secundario antes da maturidade ou ser possivel o seu reembolso antecipado por ordem

do investidor, podendo o capital investido ndo ser garantido nesta situacdo. Podera
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ocorrer, consoante esteja definido no produto, o reembolso antecipado da obrigagdo por

se terem atingido os pressupostos estabelecidos.

As Notes ou Valores Mobiliarios Representativos de Divida com Possibilidade
de Perda de Capital tem um funcionamento idéntico as obrigagdes estruturadas,

podendo ocorrer, contudo, perda de capital na maturidade.

A estes valores mobilidrios poderdo estar associados variados indexantes: uma ou
um cabaz de ag¢des, um ou um conjunto de indices, uma ou varias matérias-primas ou

taxas de cambio.

As condi¢des de renumeracdo e de reembolso poderdo ser igualmente diversas,

consoante definidas aquando da emissao das Notes.

Podera ser estabelecido um reembolso antecipado, quer pelo investidor ou pelo
emitente, ou por se terem atingido determinados patamares de variacdo do ativo
subjacente — strike price ou barreira knock-out. Poderdo ser definidos ou ndo limites
minimos ou méaximos de rendibilidade, em funcdo ou ndo do ativo subjacente; com
liquidacdo do valor através da entrega de unidades do ativo subjacente e/ou financeira;
com um mecanismo switch que estabelece a possibilidade de alteracdo do calculo de
rendibilidade se atingidos patamares pré-estabelecidos. Podera ainda, atingidos
determinados valores de variagdo do ativo subjacente, ser entregue ao investidor este

ativo, ficando o investidor com titulos em vez das Notes (Reverse Convertibles).

Os ETF - Exchange Traded Funds s3o fundos de investimento mobilidrios
admitidos a negociacdo na bolsa de valores, cujo objetivo € replicar o desempenho de
um indice, ativo ou uma estratégia de investimento, ndo sendo garantido o mesmo
desempenho do indicador de referéncia. Permitem ao investidor diversificar o seu

investimento da mesma forma que o faz num fundo de investimento, sendo a



70

rendibilidade obtida em fun¢do da valorizacdo ou desvalorizagdo do respetivo titulo

ETF.

Com o intuito de proteger os pequenos investidores foi criado pelo Decreto-Lei n°
222/99, de 22 de junho, o Sistema de Indemnizacado aos Investidores (SII). Este SII ¢
uma pessoa coletiva de direito publico, sob a alcada da Comissdao de Mercado de
Valores Mobilidrios, criada com o intuito de garantir o reembolso ou restituicdo do
dinheiro ou os instrumentos financeiros caso a entidade participante, como € o caso dos
bancos, nao tenha capacidade de o fazer. Garante ainda o dinheiro depositado pelos
clientes expressamente para o investimento em instrumentos financeiros. Nao se
encontra garantido o risco de crédito de entidades emitentes de instrumentos

financeiros.

A lista de instrumentos financeiros abrangidos por esta protecdo encontra-se
expressa na sec¢ao C do anexo I a Diretiva 2004/39/CE de 21 de abril, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros. De destacar, além dos valores mobiliarios, que
este SII cobre ainda unidades de participacao em fundos de investimento e unidades de
participacdo de Planos Poupanca Reforma que assumam a forma de fundos de

investimento mobiliario.

Este sistema garante um limite maximo de 25.000,00 euros por investidor, de
acordo com a quota-parte deste nas varias contas em que seja titular. O valor da

indeminizagdo € calculado com base no valor dos ativos a data de acionamento do SII.

Apds a apresentagdo dos principais valores mobiliarios disponiveis para
investimento, far-se-a o estudo na tabela 5 dos produtos disponiveis na oferta dos sitios

da internet dos bancos em estudo.
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Tabela 5. Oferta de valores mobiliarios nos bancos em analise

Novo Santander .
BPI BCP Banco Totta CGD Montepio

Obrigagoes X X X X
Obrigacdes Perpétuas

Obrigagdes Subordinadas

Papel Comercial

Acoes X X X X
Unidades de Titularizagao de

Créditos

Titulos de Participagao

Warrants Autonomos X X X
Direitos Destacados

Certificados X

Valores Mobiliarios

Obrigatoriamente

Convertiveis

Valores Mobiliarios

Convertiveis por Op¢ao do X

Emitente

Valores Mobiliarios

Condicionados por Eventos X

de Crédito

Futuros X X
Opcoes X

CFD

Depositos Duais
Depositos Indexados
Caps e Swaps
Produtos Estruturados X X

Notes

ETF X X X

KRR K >~
=

>~

ol

1V.2.4. Banca Seguros

Os produtos da banca seguros, nomeadamente os Planos Poupanga e os Seguros de
Capitalizagao, sdo geridos pelas seguradoras do ramo vida e integrados na oferta de
poupanca e investimento dos bancos, enquanto intermedidrios financeiros, com vista a

rentabilizacdo das poupancas a médio e longo prazo.
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Atendendo as suas carateristicas, a supervisdo estd dependente da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes. Pode haver, também, intervengdo da

Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

De forma a salvaguardar o direito de informacdo dos investidores, deverdo as
carateristicas dos produtos estar descritas na respetiva Ficha Técnica ou Ficha
Comercial, cujo exemplo se reproduz no anexo 5, informacdes pré-contratuais a
subscricdo destas aplicagdes. Tratando-se de um contrato de seguro, este inclui,

também, as condi¢des gerais e especiais aplicaveis.

Em relacdo ao capital este poderd estar garantido, podendo ou ndo estar definida
uma determinada taxa de rendibilidade. Em alguns casos poderéd haver, também, direito
a participagao nos resultados, sendo distribuido pelos investidores parte ou a totalidade
dos resultados gerados com o contrato de seguro do plano poupanca ou seguro de

capitalizacdo, de acordo com o definido nas carateristicas do produto.

Por outro lado, no caso dos produtos United Link, ndo existe capital garantido.
Nesta modalidade o investimento esta associado a um fundo de investimento,
adquirindo o investidor as unidades de participacdo correspondentes ao montante
investido. Tratando-se de um Produto Financeiro Complexo, devera acompanhar a
subscri¢do destes produtos as Informacdes Fundamentais ao Investidor (IFI), conforme
exemplo apresentado no anexo 6. O ganho neste tipo de investimento ¢ feito pela
variagdo da cotacdo das unidades de participacdo, ndo havendo, por isso, uma

rendibilidade garantida.

O montante entregue para aplica¢do neste tipo de investimento designa-se prémio,

podendo este ser unico ou recorrente.
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Poderdo ainda existir algumas variantes destes produtos financeiros, nomeadamente
com a associac¢ao de seguro de vida risco. Neste caso o prémio pago ird garantir ndo s
o pagamento do valor acumulado, como também assegurar o pagamento de um capital

em caso de sinistro — evento que faz acionar a cobertura do risco previsto no contrato.

Um dos fatores diferenciadores destes produtos poupancga ¢ o regime fiscal aplicado,
podendo haver um beneficio fiscal com a sua constituigdo (no caso dos planos
poupanca) e/ou uma taxa liberatoria de tributagdo dos rendimentos mais favoravel,
conforme apresenta Almeida (2017). O beneficio fiscal do plano poupanca ¢ diferente

do atribuido ao seguro de capitalizagao.

Os planos poupanca, consoante a finalidade que sdo constituidos, poderdo ter
diferentes designacdes, a saber, planos poupanca reforma (PPR), planos poupanga

educacao (PPE) e planos poupanga reforma/educagdo (PPR/E).

Estes planos poupanga podem assumir a forma de fundos de investimento
mobiliarios, geridos por entidades de fundos de investimento mobiliario com
autorizagao nos termos legais; fundo de pensdes, sob a alcada de entidades gestoras de
fundos de pensdes autorizadas nos termos legais; ou fundos autébnomos de uma
modalidade de seguro do ramo «Viday», geridos por empresas de seguros autorizadas,

nos termos legais, a explorar o ramo «Vida» em Portugal.

A constitui¢ao dos fundos dos planos de poupanga deve ter em atengdo os objetivos
e finalidades associadas ao plano, salvaguardando a dispersdo do risco, a seguranga, o
rendimento e a liquidez. O investimento pode ser feito em valores mobilirios,
participacao em institui¢des de investimento coletivo, instrumentos representativos de

divida de curto prazo, depdsitos bancarios e outros ativos de natureza monetaria. Pode
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ainda haver investimento em edificios, terrenos ou créditos associados a empréstimos

hipotecarios.

Os Planos Poupanga Reforma foram instituidos pelo Decreto-Lei n® 205/89, de 27
de junho, posteriormente desenvolvido pelo Decreto-Lei n® 145/90, de 7 de maio.
Permitem a constitui¢do de uma reserva financeira para a reforma por velhice, ou para
situagdes imprevistas como o desemprego, doenca grave ou incapacidade permanente
para o trabalho, pagamento de prestagdes de crédito para habitagdo propria permanente

ou mesmo para resgate a partir dos 60 anos de idade.

Os Planos Poupanca Educagdo foram instituidos pelo Decreto-Lei n° 357/99, de 15
de setembro, com o intuito de capitalizacdo de poupancas para pagamento de despesas
de educagao com curso profissional ou com o ensino superior do subscritor ou de

membros do seu agregado familiar.

Os Planos Poupanca Reforma/Educacgdo sdo planos mistos que conciliam as duas

modalidades de planos poupanca atrds apresentados.

O reembolso dos valores acumulados, dentro das condigdes previstas na lei, €
regulado pela Portaria n® 1453/2002. Pode dar-se por via do pagamento do saldo total,
por pagamentos periodicos, através de uma pensdo vitalicia, ou pela conjugacdo das

varias modalidades.

Sdo excecdo os pagamentos para fins de educagdo, feitos uma unica vez por ano. A
Portaria 1452/2002, de 11 de novembro, define o limite de resgate de 2.500,00 euros
por ano e por educando, quando o local de residéncia seja no mesmo territdrio que o
local de inscri¢do ou frequéncia no estabelecimento de ensino. Quando o local de
residéncia e de inscri¢do ou frequéncia no estabelecimento de ensino ¢ diferente, este

limite sobe para 3.750,00 euros. Consideram-se para este efeito como locais o territdrio
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do Continente, a Regido Autonoma dos Acores e a Regido Autonoma da Madeira. Caso
a inscri¢do ou frequéncia no estabelecimento de ensino seja no estrangeiro, o limite ¢ de

5.000,00 euros.

A Lein® 44/2013, de 3 de julho, clarifica as condigdes de resgate para pagamento de
prestagdes de crédito habitagdo, nos termos estabelecidos, sendo o resgate realizado
consoante o pagamento das respetivas prestagdes vencidas ou vincendas. Estes contratos
deverdo ter como finalidade a aquisi¢ao, construcdo e realizacdo de obras em habitagcao
propria e permanente, aquisi¢do de terreno para constru¢do de habitagdo propria e
permanente, bem como os demais contratos garantidos por hipoteca sobre o imdvel

destinado a habita¢do propria e permanente.

Na tabela 6 ¢ feita a andlise dos bancos que apresentam na sua oferta as trés

tipologias de planos poupanga, com e sem capital garantido.

Os planos poupanga apresentam dois beneficios fiscais em relacdo aos demais

produtos financeiros.

Aquando da aplicagdo, e de acordo com o artigo 21° do Estatuto dos Beneficios
Fiscais aprovado nos Decretos-Lei n® 218/89, n® 198/2001 e n° 108/2008, sdo dedutiveis
a coleta do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) 20% dos valores
aplicados no respetivo ano e por sujeito passivo ndo casado, ou por cada um dos
conjuges nao separados judicialmente, em planos poupanga reforma com um limite de
400 euros por sujeito passivo com idade inferior a 35 anos; 350 euros por sujeito
passivo com idade entre os 35 e os 50 anos; e 300 euros por sujeito passivo com idade
superior a 50 anos. O usufruto deste beneficio implica a permanéncia de pelo menos 5

anos dos valores investidos e o resgate dentro as condig¢des previstas por lei. Ha que ter
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ainda em atencao o limite total maximo de dedug¢des fiscais em funcdo do rendimento

coletavel, de acordo com o artigo 68° do cédigo do IRS.

De referir que no resgate fora das condi¢des previstas na lei, € nas situagdes em que
se tenham utilizado os respetivos prémios para beneficio fiscal, devera ser devolvido o

valor do beneficio fiscal obtido, com uma majoragdo de 10%.

Outro dos beneficios ocorre aquando do reembolso/resgate em forma de capital, em
relagdo a taxa liberatoria aplicada a generalidade dos rendimentos obtidos com os
produtos financeiros — 28,00% (22,40% no caso de investidores com morada fiscal na
Regido Auténoma dos Acores). Desde que pelo menos 35% dos prémios tenha sido
entregue na primeira metade da vigéncia do contrato, e até cinco anos, a taxa a aplicar ¢
de 21,50% (17,20% no caso de investidores com morada fiscal na Regido Auténoma

dos Acores).

Decorridos 5 anos desde o inicio do contrato, desde que pelo menos 35% dos
valores entregue tenha ocorrido na primeira metade do contrato e se o resgate ocorrer
fora das condigdes previstas na lei e até oito anos, serd aplicada uma taxa de 17,20%
(13,76% no caso de investidores com morada fiscal na Regido Auténoma dos Agores),
reduzindo para 8,60% (6,88% no caso de investidores com morada fiscal na Regido
Autonoma dos Acores), no caso de este resgate ocorrer a partir do oitavo ano de

vigéncia do contrato.

Sendo efetuado o resgate dentro das condi¢des previstas na lei, na qual se inclui
pelo menos 5 anos de vigéncia do contrato, se pelo menos 35% dos prémios foi pago na
primeira metade do contrato, a taxa de imposto a aplicar ¢ de 8,00% (6,40% no caso de
investidores com morada fiscal na Regido Auténoma dos Agores). No caso dos

rendimentos das entregas efetuadas até¢ ao fim do ano de 2005, a taxa liberatéria ¢ de
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4,00% (3,20% no caso de investidores com morada fiscal na Regido Autéonoma dos

Acores).

Se o resgate for efetuado pelo regime de rendas, sera aplicado a taxa correspondente

de acordo com os escaldes de rendimentos da categoria H de IRS.

Os seguros de capitalizacdo visam a aplicacdo de um montante inico ou montantes
periddicos — prémios — com vista a capitalizagdo das poupangas, mas sob a forma

juridica de um seguro de vida.

Da mesma forma que os planos poupancga, os seguros de capitalizagdo poderdo ter

ou nao capital e/ou renumeracdo garantida.

A celebracao deste contrato, realizado entre a seguradora e o tomador do segurado,
ira definir os termos em que este ¢ constituido, indicando o beneficiario dos valores aqui

acumulados, da mesma forma que os planos poupanga.

No caso dos contratos com capital garantido, a seguradora ird investir os montantes
de forma a salvaguardar o capital investido. Podera neste caso a renumeracao ser fixa,
com base na participagao de resultados obtidos com o investimento ou mesmo uma
conjugacao de ambas as modalidades de renumerac¢ao, conforme definido no respetivo
contrato. Esta informacao consta na Ficha Comercial, as informagdes pré-contratuais a

subscri¢cdo do produto financeiro.

Nos casos em que o capital ndo ¢ garantido, os designados produtos financeiros
United Link, os seguros de capitalizacdo encontram-se indexados a um fundo de
investimento, sendo cada um dos investidores proprietario do nimero de unidades de

participacao correspondente ao montante aplicado. A variagdo da cotacdo destas
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unidades de participagdo ird refletir uma valorizacdo ou desvalorizacdo do valor

investido e, consequentemente, a rendibilidade do seguro de capitalizacao.

Nos casos em que o capital ndo ¢ garantido, e tratando-se, nesta situacdo, de
produtos financeiros complexos, as condi¢des do seguro de capitalizagdo sdo expressas

nas Informa¢des Fundamentais ao Investidor.

Apresentar-se-4 na tabela 6 os bancos que apresentam na sua oferta seguros de

capitalizagdo, com e sem capital garantido.

Nestes contratos financeiros, e atendendo a capitalizagdo de rendimentos e a
perspetiva de investimento a médio e a longo prazo, existe uma tributacdo de
rendimentos diferenciada. Tal como nos planos poupanga, esta tributagdo ira variar em

funcdo da duracao de vigéncia do contrato

Assim, e no caso em que pelo menos 35% do valor total das entregas ¢ feito na
primeira metade de vigéncia do contrato e o reembolso/resgate ¢ feito até ao quinto ano
do investimento, ¢ aplicada a taxa de 28,00% sobre os rendimentos obtidos (22,40% no

caso de investidores com morada fiscal na Regido Autobnoma dos Agores).

Se pelo menos 35% do valor investido ¢ feito na primeira metade de vigéncia do
contrato, sendo o reembolso/resgate efetuado entre o quinto e o oitavo ano de
investimento, o imposto ¢ de 22,40% sobre o rendimento obtido (17,92% no caso de

investidores com morada fiscal na Regido Autonoma dos Agores).

No caso do reembolso/resgate decorridos oito anos do investimento, e desde que
pelo menos 35% dos prémios tenha sido entregue na primeira metade de vigéncia do
contrato, a taxa de tributagao ¢ de 11,20% (8,96% no caso de investidores com morada

fiscal na Regido Autébnoma dos Acgores).
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No caso de apdlice anteriores a 2000 inclusive, e para as quais ndo se verificou
qualquer alteracdo do estabelecido na constituicdo do seguro de capitalizacdo, a taxa de
imposto reduz para 5,60% (4,48% no caso de investidores com morada fiscal na Regido

Autonoma dos Agores).

Tabela 6. Oferta de banca seguros nos bancos em estudo

Novo Santander

BPI BCP Banco Totta CGD Montepio
PPR — capital garantido X X X X X X
PPR — United link X X X

PPE — capital garantido
PPE — United link

PPR/E — capital garantido
PPR/E — United link
Seguro de capitalizacdo —
capital garantido

Seguro de capitalizagao —
United link

IV.3. Analise comparativa

Ap6s a recolha dos dados por produto financeiro e por cada um dos seis bancos em
estudo, fez-se a andlise quantitativa de forma a poder caraterizar a oferta e perceber a
sua diferenciacdo entre os varios bancos. Os resultados da média e desvio-padrao foram

compilados na tabela 7.

Tabela 7. Média e desvio-padrao dos produtos financeiros por banco.

Média Desvio-padrio

Depositos 7,33 0,82
Fundos de investimento 6,83 0,98
Valores mobiliarios 5,50 3,39
Banca seguros 2,17 1,17

Tendo por base os resultados na tabela 7 verificamos nos depdsitos que em média os
bancos apresentam pelo menos 7 opg¢des das 10 enumeradas, pelo que podemos concluir

que a oferta de depdsitos ¢ bastante abrangente. Atendendo a que dispersdo em relagdo a
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média ¢ menor que 1, constata-se que ndo existe muita diferenciacdo nos dados dos

bancos, logo a oferta ¢ bastante homogénea.

No caso dos fundos de investimento temos em média disponiveis quase 7 opgoes
por banco, num total de 11 opcdes oferecidas, pelo que os bancos oferecem mais do que
metade das categorias apresentadas. Em relagdo aos depositos ha um maior desvio em

relagdo a média, mas mantém-se inferior a 1.

A menor oferta média de produtos verifica-se nos valores mobilidrios, atendendo a
que em média sdo comercializados 6 produtos dos 22 apresentados. E também nos
valores mobiliarios que se verifica uma oferta mais heterogénea, dado em média se

verificar uma diferenciacdo entre os bancos de pelo menos 3 produtos.

Na banca seguros sao oferecidos em média 2 produtos por cada banco, dos 8
apresentados, pelo que em média apenas 25% da oferta estd disponivel, logo ¢ pouco
abrangente. O desvio na oferta em relacao a média estd proximo do apresentado para os

depositos e para os fundos de investimento.
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V.CONCLUSAO

As tultimas décadas, em especial os ultimos anos, foram marcados por grandes
alteracdes nos mercados financeiros, quer pela evolugdo da Economia, que provocou
uma necessidade constante dos bancos para adaptagdo as novas realidades por forca da
alteracdo das exigéncias dos clientes, quer pela procura constante da rendibilidade e

pela adaptacdo as novas restricoes legais.

Os varios autores foram procurando ao longo do tempo apresentar diferentes visoes

que fossem mais fiéis a realidade da oferta de produtos financeiros.

Sendo claro que pela oferta diversificada de produtos financeiros que existe
atualmente se prova que a inovagao financeira defendida por Minsky ¢ uma realidade,
ndo deixa de ser verdade que os bancos continuam a procurar maximizar o seu lucro em
funcdo da liquidez existente. A concessdo de empréstimos com vista ao investimento ird
ter um efeito significativo nas poupangas dos investidores. Cumulativamente, ndo deixa
de estar no cliente a decisdo de investimento das suas poupangas, pelo que em ultima
instancia os bancos serdo também meros intermedidrios entre os que detém poupangas e

os que necessitam destes valores (crédito a clientes).

Pretende-se assim provar que estas teorias ndo deverdo ser vistas numa perspetiva
isolada, mas em complementaridade. Cada nova teoria ndo anula as anteriormente

existentes, apenas complementa e adapta a nova realidade.

Outra das conclusdes possiveis ¢ a diversidade de oferta de produtos financeiros
atualmente existente em Portugal, desde os produtos com maior garantia e para perfis
mais conservadores, at¢ aos produtos mais sofisticados € com niveis de risco mais

elevado.
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E clara a existéncia de uma série de alteragdes legislativas com vista a salvaguardar
os pequenos investidores — ndo profissionais — garantido a correta adequacao e protecao

das suas poupangas, quer pela DMIF ou os sistemas de prote¢ao como o FGD e SII.

Conclui-se e demonstra-se que existe uma grande diversidade de produtos
financeiros, para os quais foi possivel constatar pela sua caraterizacdo que apresentam
niveis de risco e complexidade notoriamente diferentes. No entanto, € nos bancos em
estudo, ¢ claro que a oferta no geral ¢ bastante homogénea, nomeadamente nos

depositos, fundos de investimentos e banca seguros.

Verifica-se uma maior disponibilizagdo para o publico de produtos com menor
risco, para os quais ha uma oferta mais alargada nos respetivos sitios da internet, a

saber, os depositos, obrigagdes e produtos da banca seguros com capital garantido.

Neste contexto, e atendendo a necessidade dos bancos de reduzir o seu racio de
transformagao, nomeadamente pelo aumento de produtos de balangco como os depositos,
poder-se-4 associar ao maior enfoque na oferta destes depdsitos nos respetivos sitios da

internet.

Outro dos factos interessantes verificados na pesquisa ¢ o incentivo para a
comercializacdo de valores mobiliarios e fundos de investimento através dos respetivos
servicos homebanking, com a criagio de plataformas inovadoras, com acesso a
informagao facilitada e atualizada e preparadas de forma a ser acessiveis e claras para os

investidores mais inexperientes.

De futuro seria interessante uma abordagem mais extensiva da oferta de produtos
financeiros, procurando explorar as novas tendéncias de mercado e quais as perspetivas

de evolugao futura.
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Outro dos potenciais estudos possiveis seria no segmento de clientes empresariais,
verificando as especificidades deste segmento de cliente e o seu contraste com a oferta

de produtos financeiros para o segmento de particulares.



ANEXOS

Anexo 1. Ficha de Informacao Normalizada

& caixa Geral de Depositos

FICHA DE INFORMAGAQ NORMALIZADA

DEPOSITO CAIXA_1 ANO

Referéncia : 401188_EUR_20160901_001

Designagao

Depésito Caixa_1 Ano

Condicdes de Acesso

Clientes particulares residentes e residentes no estrangeiro com conta de depositos a
ordem aberta na Caixa, em nome do(s) mesmo(s) titular(es).

A subscri¢do do produto por clientes menores de 18 anos s¢ é possivel através dos
seus representantes legais.

A subscri¢ao do produto no Caixadirecta online ou na App Caixadirecta sé é possivel
para clientes com acesso a estes servigos.

Modalidade

Depésito a Prazo

Prazo

1 Ano

A data de inicio do deposito corresponde a data da sua constituicéo, i.e., a data da
celebracdo do contrato de depdsito a prazo. A liquidagédo financeira (débito na conta D.O.
do cliente) também é efetuada na data da constituigdo do deposito.

A data de vencimento do depdsito correspende a data de fim do prazo por que foi
constituido.

A data-valor do reembolso de capital corresponde a data de vencimento.

Mobilizacao Antecipada

A mobilizacao antecipada pode ocorrer a qualquer momento antes da data de vencimento,
de forma total ou parcial, com perda total de juros corridos scbre o capital mobilizado.

Nos levantamentos parciais, o valor a movimentar bem como o remanescente ndo poderdo
ser inferiores ao minimo de constituic&o.

Renovagao N3o aplicavel.

Moeda Euro

Montante Montante minimo de constituicdo e de manutencéo do depésito: 500,00 €.
Montante maximo de constituicdo: -

Reforgos N3o admite reforcos.

Taxa de Remuneracao

Abaixo apresentamos tabela com a taxa de juro anual nominal bruta (TANB) e as taxas de
juro anuais nominais liquidas (TANL) calculadas para o cenario mais comum, ou seja, a
aplicacdo da taxa liberatéria de 28%* em IRS e de 25%* em IRC, no pressuposto de que o
cliente mantém o depdsite até ao seu vencimento:
TANB | TANL (IRS)| TANL (IRC)
0.100% | 0,07200% 0,07500%
* Para clientes com domicilio fiscal no Continente.

Regime de Capitalizagao

N&o aplicavel.

Calculo de Juros

O caleulo de juros comega na data de inicio do depdsito, inclusive, e termina na véspera
da data de vencimento, inclusive.

Base de calculo: Act/ 360.

O montante de juros calculados sera arredondado, por excesso ou por defeito, para o
céntimo mais proximo.

Pagamento de Juros

Pagamento de juros na data de vencimento, por crédito na conta de depdsitos a ordem
associada.

Regime Fiscal

A remuneracdo deste depésito esta sujeita a retencéo na fonte a taxa atual de 28%

em sede de IRS e de 25% em IRC.

Para os depositantes com domicilio fiscal nos Acores o imposto sera reduzido em 20% em
sede de IRS e em 20% em sede de IRC.

Os juros de contas de deposito a prazo obtidos por pessoas singulares, residentes em
territorio portugués, séo tributados em IRS, por retencédo na fonte, a taxa liberatoria de
28%, podendo, contudo, o titular optar pelo respetivo englobamento. Neste caso, a taxa
efetiva de tributacdo dos juros depende do escaléo de tributac@o a que o respetivo
beneficiario estiver sujeito.

Do mesmo modo, a opgéo pelo englobamento relativa aos juros de contas de depdsito
determina a obrigacdo de englobar os demais rendimentos de capitais que sejam objeto de
retencdo na fonte durante o mesmo ano.

Os juros de contas de depésito obtidos por entidade n&o residente em territério portugués
séo tributados por retencdo na fonte a taxa liberatéria de 28% em IRS e de 25% em IRC,
podendo beneficiar de reducéo de taxa em caso de aplicacdo de Acordo de Dupla
Tributacdo celebrado pelo Estado Portugués.

Caixa Geral de Depésitos, SA - Sede Social: Av. Jodo XXI, n® 63, 1000-300 Lisboa - Capital Social 5.900.000.000 € - CRCL e Contribuinte sob o n.® 500 960 046 112
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& caixa Geral de Depositos

Os juros de contas de depoésito a prazo obtidos por entidade ndo residente em Portugal,
domiciliado em qualquer dos Estados ou territérios constantes da Portaria n.° 150/2004, de
13 de Fevereiro (com a Ultima redagédo introduzida pela Portaria n.” 292/2011, de 8 de
Novembro), s&o tributados em IRS ou IRC, por retengdo na fonte, & taxa liberatéria de
35%.

As transmissdes gratuitas, por morte ou por doagéo, dos montantes incluidos em depositos
a prazo, a favor de pessoas singulares estdo sujeitas a tributagdo em Imposto do selo, sem
prejuizo de isengdes aplicaveis. Se o beneficiario destas transmissdes for uma pessoa
coletiva, ficam as mesmas sujeitas a IRC, sem prejuizo das isengdes ou exclusdes em
sede deste imposto que se mostrem aplicaveis.

O regime acima referido constitui um resumo do regime fiscal em vigor a data de inicio de
constituicdo e ndo dispensa a consulta da legislagao aplicavel.

FICHA DE INFORMAGAO NORMALIZADA

Qutras Condigdes

A data de inicio e de constituicdo do deposito sera igual a do dia do movimento de
subscrigdo.

O produto esta disponivel nas Agéncias e nos servigos Caixadirecta on-line e App
Caixadirecta.

Garantia de Capital

Capital totalmente garantido na data de vencimento ou em caso de mobilizagdo antecipada.

Fundo de Garantia
de Depositos

Os depositos constituidos na Caixa beneficiam da garantia de reembolso prestada pelo
Fundo de Garantia de Depdsitos (Fundo) sempre que ocorra a indisponibilidade dos
depositos por razdes diretamente relacionadas com a sua situagdo financeira.

O Fundo garante o reembolso da totalidade do valor global dos saldos em dinheiro de
cada depositante, desde que esse valor ndo ultrapasse o limite de garantia definido na lei.
Q limite de garantia previsto no n.° 1 do artigo 166° do Regime Geral das Instituicdes

de Crédito e Sociedades Financeiras é de 100.000,00 €.

No calculo do valor dos depdésitos de cada depositante, considera-se o valor do conjunto
das contas de depdsito na data em que se verificou a indisponibilidade de pagamento
por parte desta, incluindo os juros e, para o saldo dos depdsitos em moeda estrangeira,
convertendo em euros, ao cambio da referida data.

A presente informagé&o constitui um resumo do atual Regime de Garantia de Depdsitos

e ndo dispensa a consulta da legislagdo em vigor.

Para informagdes complementares consulte o enderego www.fgd.pt

Instituigdo Depositaria

Caixa Geral de Depositos, S.A., designada abreviadamente de Caixa.
Caixadirecta (24 horas):707 24 24 24, 91 405 24 24, 96 200 24 24, 93 200 24 24,
Rede de Agéncias da Caixa.

www.cgd.pt

Validade das Condigdes

As condigdes da presente FIN encontram-se em vigor na data da respetiva disponibilizagéo
ao depositante.

Nos casos em que a constituigdo do depésito ndo ocorra imediatamente a seguir a
disponibilizagdo prévia da FIN (a titulo de informagdo pré-contratual), devera ser obtida
uma versdo atualizada da mesma, uma vez que as presentes condigdes poderdo ser objeto
de alteragdo.

Caixa Geral de Depdsitos, SA - Sede Socal Av. Jodo XXI, n® 63, 1000-300 Lisboa - Capital Social 5 900 000.000 € - CRCL e Coniribuinte sob o n® 500 960 046 212
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Anexo 2. Formulario de Informagao do Depositante

FORMULARIO DE INFORMACAO DO DEPOSITANTE

Informagdes de base sobre a protegdo dos depésitos

Os depésitos no NOVO BANCO, S.A_ estio idos por. | Fundo de Garantia de Depésitos ™

Limite de protegao: serdo convertidos em euros, para efeitos de reembolso, ao

Eur 100.000 por dep e porir ¢ao de credito.
Os saldos de depdsitos expressos em moeda estrangeira

cambio da data da indisponibilidade dos depbsitos.

Se tiver mais depdsitos na mesma instituigdo de crédito:

Todos os depositos na mesma instituigdo sdo Efegados
estando sujeitos ao limite total de Eur 100.000.

Se tiver uma conta coletiva com outra(s) pessoa(s):

OIunmdeEurlDOODOeapﬁcavelseparadamemacada

itante.

Prazo de reembolso em caso de insolvéncia da instituigSo de

20 dias liteis, até ao dia 31 de dezembro de 2018. !

crédito:
Moeda de reembolso: Euro
Fundo de Garantia de Depositos
c clo: Av. da Republica, 57 — 8.%, 1050-188 Lisboa - Portugal
: Telefone: +351 21 313 01 88/ Fax: +351 21 31078 45
E-mail: geral@fgd pt
| Mais informages: www.fod.pt
Jomada de conhecimento do depositante:
Informagdes adicionais:
(1) Sistema responsivel pela protegio do seu depésito: O seu depdsito estd coberto por um sistema de garantia de

@)

(3)

)

depédsitos de natureza legal. Além disso, a sua instituigio de crédito faz parte de um sistema de protegdo institucional
cujos membros se apoiam mutuamente a fim de evitar situagdes de insolvéncia. Em caso de insolvéncia. os seus
depdsitos serio reembolsados pelo sistema de garantia de depositos até ao limite de Eur 100.000.

Limite geral da pmltqao Se um depdsito estiver indisponivel pelo facto de a instituigio de crédito nao poder eumprlr as
suas obrigag finar os d i .ﬂ-ssaomembolsadosporum i de garantia de depé

cobre um montame méaximo de Eur 100.000 por instituicio de crédito. Significa isto que todos os deposm= na mesma
instituigdo de crédito s3o adicionados para efeitos da determinagdo do nivel de coberura. Se, por exemplo, o
depositante for titular de uma conta poupanga com um saldo de Eur 00.000 & de uma conta corrente com um saldo de

Eur 20.000, 56 sera reembolsado no montante de Eur 100.000.

Limite de protecio das contas coletivas: No caso das contas coletivas, o limite de Eur 100.000 é aplicivel a cada
depositante. No entanto, os depositos numa conta & qual tenham acesso duas ou mais pessoas na qualidade de
membros de uma parceria empresarial, associagic ou agrupamento de natureza similar, sem personalidade juridica, s3o
agregados e tratados como se tivessem sido feitos por um Unico depositante para efeitos do calculo do limite de Eur
100.000. Em determinados casos os depositos est3o protegidos acima de Eur 100.000. O limite previsto n3o se aplica
aos seguintes depdsitos, por um periodo de um ano a partir da data em que o montante tenha sido creditade na
respetiva conta: a) Depésitos decomrentes de transagdes imobilidrias relacionadas com prédios urbanos habitacionais
privados; b) Depositos com objetivos sociais, determinados em diploma proprio; ¢) Depdsitos cujo montante resulte do

g o de pi G de ou indemnizagdes por danos resultantes da pritica de um crime ou de
condenagdo indevida. Podera obter mais informagdes em www.fgd pt.

Reembolso: O sistema de garantia de depésitos responsavel & o Fundo de Garantia de Depésitos.
Morada: Av. da Republica, 57 — 8.°, 1050-180 Lisboa, Portugal
Telefone: +351 21 313 01 99/ Fax: +351 21 310 78 45 / E-mail: geral@fgd.pt / Site:www._fgd.pt.

Essa entidade reembolsard os seus depasitos (até ao limite de Eur 100.000) no prazo maximo de 20 dias Uteis até 31 de
dezembro de 2018: 15 dias Uteis, de 1 de janeiro de 2019 a 31 de dezembro de 2020: 10 dias (teis. de 1 de janeiro de
2021 a 31 de dezembro de 2023 e, a panir de 31 de dezembro de 2023 no prazo de sete dias Uteis.
Duranleemepemdodemscgio o Fundo de G tia de Depositos iliza aos deposi uma parcela até Eur
10.000 de todos os depésitos garantidos pelo Fundo, no prazo rnaxlrno de sete dias (teis.

Se ndo tiver sido reembolsado dentro destes prazos. deve entrar em contacto com o sistema de garantia de depdsitos, ja
que o periodo para exigir o reembolso podera estar limitado. Podera obter mais informagdes em www.fad pt.

Outras inf -.. [ " t

Erngevalosdn- it parti e as p *esﬁoeobemspebsisiemadegmﬁadedepésibs:\s
excegdes para determinados depdsitos s3o mdlcadas nn sm web do sistema de garantia de depositos responsavel A
sua instituicdo de crédito informa-io-a bem, pedido, sobre se determinados produtos estdo ou ndo

cobertos. Se os depdsitos estiverem cobertos, a ir "," de crédito confirma também tal cobertura nos extratos de
conta.

NOVO BANCO, S.A., cOm sede na Av. 0a Liberdade, n® 195, 1250-142 Lisboa, cOM 0 NUMEro tnico 513 204 015 de pessoa colelva e
oe regisio na Conservalona do Registo Comencial de Lisboa, com 0 c3piial social oe €4.900.000.000,00

87



Anexo 3. Informa¢des Fundamentais ao Investidor - Fundo de Investimento

L3BPI

Informagdes fundamentais destinadas aos investidores (IFI) de Organismo de Investimento Colectivo em Valores
Mobilidries harmonizado (OIC/Fundec)

O presente documento fornece as informacdes fund. i das aos investidores sobre este Fundo. Nio é material
promocional. Estas informagbes sdo obrigatérias por lei para o ajudar a compreender o caracter e os riscos associados ao
investimento neste Fundo. Aconselha-se a leitura do documento para que possa decidir de forma informada se pretende
investir.

Objectivos e politica de investimento

O objectivo principal do Fundo é proporcionar aos seus participantes o acesso a uma carteira de acgdes emitidas per sociedades de
paises do Continente Africano ou que desenvolvam uma actividade significativa no continente Africano.

A politica de investimentos do Fundo sera orientada de modo a assegurar directa ou indirectamente, a manutengdo, em permanéncia, de
pelo menos 85% do valer liquido global do Funde aplicado em acgoes e de que pelo menos 50% do valer liquido global do QIC serd
representado por investimente directo em bolsas africanas ou por titulos emitides por entidades pertencentes 2 paises do continente
africano.

Os pedidos de subscrigdo e resgate das unidades de participacdo deste Fundo podem ser efectuados todos os dias uteis em Portugal,

O Fundo apenas tem unidades de par de 30, que visam a acumulagao de capital que é assim reflectida no valor liquido
de cada unidade de participagao, nado sendo distribuido o rendimento que possa existir neste Fundo.

Recomendacdo: O Fundo ndo serad apropriado a in idores que pr mobilizar o seu investimento num periodo
inferior a 5 anos.

Para uma informac@o mais detalhada antes de investir, solicita-se o favor de consultar o Prospecto completo do Fundo.

Perfil de risco e de remuneragdo

Baixo Risco Elevado Os principais riscos que o Fundo ird enfrentar sdo os riscos
Risco inerentes aos mercados de capitais, as taxas de juros e a
< » volatilidade cambial. Em particular, devera ser considerado o risco
Remuneragao Remuneragao de investir em paises Africancs que sdo consideradcs mercados
potencialmente mais potencialmente mais emergentes. Estes riscos poderdo ser nomeadamente:
baixa elevada

Riscos politicos: a instabilidade é mais elevada do que noutras

partes do mundo;
1 2 3 4 5 7 Risco de variagdo dos pregos dos activos que compéem a carteira

do Fundo;

Explicagdo descritiva do indicador e das suas principais limitagdes:

+ Os dados histéricos podem nao constitulr uma indicagdo fiavel RISCO pais: dependéncia de sectores econdmicos especificos;
do perfil de risco futuro do OIC; -
» A categoria de risco indicada ndo & inalterdvel e pode mudar Condices de liquidez deficientes: mercados menos liquidos;
com o tempo; -
- A cangoripao mais baixa ndo significa que se trate de um Risco moeda e cambial na parte da carteira que nac estiver
investimento isento de risco; denominada em euros, ndo estando prevista a cobertura deste
O Fundo encontra-se nesta categoria especifica porque tem tido 150 dé uma forma sistematica;
um nivel de volatilidade muito elevado decorrente de investir

em acgdes de sociedades que desenvolvem a sua actividade em Risco operacional: a guarda dos activos poderd estar nalguns
mercados emergentes. paises sujeita a riscos mais elevados em virtude de poderem ser

mercados objecto de menor regulamentagao.

1/2

88



L3BPI

Encargos

Os encargos pagos pelos investidores sdo utilizados para pagar os custos de funcionamento do Fundo, incluindo custos de
comercializagdo e distribuigdo. Estes encargos reduzem o potencial de crescimento do Fundo.

Encargos cobrados antes ou depois do seu investimento Os encargos de resgate correspondem a montantes maximos. Em

ENcaracs da sihsericao [ o.00% alguns casos o investidor poderd pagar menos, devendo esta

Encargos BT atec I 3'00‘; informagdo ser confirmada junto das entidades comercializadoras.
a .00%

A Taxa de Encargos Correntes (TEC) refere-se ao ano que
terminou em 2015. O valor podera variar de ano para ano. Este
exclui:

- Comissdes de gestdo varidvel;

- Custos de transaccdo, excepto no case de encargos de

Este & o valor maximo que pode ser retirado ao seu dinheiro antes
de ser investido & antes de serem pagos os rendimentos do seu
investimento.

Encargos cobrados ao Fundo ao longo do ane subscrico/resgate  cobrades ao  Fundo aquande da

Taxa de encargos correntas [ 3.04% subscricdo/resgate de unidades de participacdo de outro

Fundo.

Encargos cobrados ao Fundo em condicoes ificas Para mais informagdes sobre encargos, consulte se fizer o favor, o
Comisdo de gestdo varidvel 0.00% | Prospecto que se encontra disponivel em

www.bpiinvestimentos.pt.

Rendibilidades histéricas

RENDIBILIDADE ANUAL
30,0%
20,0% = As rendibilidades histéricas té&m um valor limitado
enquanto indicador sobre rendibilidades futuras uma vez
10,0% que ndo garantem rendibilidades futuras;
= Todos os encargos foram incluidos excepto as comissdes
D% de subscricdo, resgate e conversio;
-10,0% = 0O Fundo iniciou a emissdc de unidades de participagdo em
2008;
-20,0% *  As rendibilidades histéricas s§o calculadas em euros.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Classe Risco 5 5 3 [3 5 S 5

Informacao de natureza pratica

=  As entidades responsaveis pela colocacdo das unidades de participagdo do OIC junto dos investidores sdo o Banco BPI, o BEST -
Banco Electronico de Servigo Total, SA, o Banco ActivoBank (Portugal), SA, o Banco de Investimento Global, SA, o Banco Invest, SA
2 a BPI Gestdo de Activos enguanto entidade gestora. OIC é comercializado presencialmente junto dos balcdes das entidades
comercializadoras e também através do servigo de banca telefénica (Banco BPI, Banco Best, ActivoBank 2 Banco de Investimento
Global) e através da internet (sites www.bpinet.pt, www.bancobest.pt, www.activobank7.pt, www.bigonline.pt e site
www.bancoinvest.pt).

= Informacde adicional sobre o Fundo (prospecto, relatdrios e contas) podem ser obtidos junto do Banco BPI, SA, podem ser obtidos,
sem encargos, junto da BPI Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, SA, do Banco Depositario
e das Entidades Colocadoras. O Prospacto Completo pode, também, ser consultado no site www, bpiinvestimentos.pt.

= Qutras informagdes de natureza pritica, tais como o Ultimo valor das unidades de participagde, podem ser encontradas em
www.bpiinvestimentos.pt.

* A BPI Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimentc Mobilidrie, SA pode ser responsabilizada exclusivaments

com base nas declaragies constantes no presente documento que sejam susceptiveis de induzir em erro, inexactas ou incoerentes

com as partes correspondentes do prospecto do Funde.

A lei fiscal portuguesa pode ter impacto sobre a situacdo fiscal pessoal do investidor.

Contacto da entidade responsavel pela gestdo: 707 020 500

Contacto do depositdrio: 707 020 500

Contacto do auditor: 21 72 10 180

O presente Fundo foi constituido em 2008.12.03, com duracdo indeterminada, esta autorizado em Portugal e encontra-se sujeito 3
supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

A BPI Gestdo de Activos estd autorizada em Portugal e encontra-se sujeita 3 supervisdo da CMVM.

A informagdo incluida neste documento & exacta com referéncia i data de 2016.02.15.

89



90

Anexo 4. Prospeto Completo - Fundo de Investimento

PROSPECTO DO OIC/FUNDO

OIC ABERTO

BPI AFRICA

Fundo de Investimento Aberto de Accoes

Fundo Harmonizado

15 de Fevereiro de 2016
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A autorizacdo do OIC pela CMVM baseia-se em critérios de legalidade, ndo
envolvendo por parte desta qualquer garantia quanto a suficiéncia, a
veracidade, a objectividade ou a actualidade da informacio prestada pela
entidade responsivel pela gestio no regulamento de gestdo, nem qualquer
juizo sobre a qualidade dos valores que integram o patrimonio do OIC.

224
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PARTE I
REGULAMENTO DE GESTAO DO OIC
CAPITULO1
INFORMACOES GERAIS SOBRE O OIC, A ENTIDADE GESTORA E OUTRAS ENTIDADES

1.0 OIC

a) A denominagio do OIC ¢ BPI Africa, Fundo de Investimento Aberto de Acces (adiante designado apenas por
BPI Africa ou OIC).

b) O OIC constitui-se como fundo aberto de accdes. O objectivo principal do Fundo € proporcionar aos seus
participantes o acesso & valorizaciio real do capital a longo prazo, através da gestao de uma carteira de activos
emitidos por sociedades de pafses do Continente Africano ou que desenvolvam uma actividade significativa no
continente Africano.

c) A constituigio do OIC foi autorizada pela Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios em 3 de Setembro de
2008 por tempo indeterminado e iniciou a sua actividade em 3 de Dezembro de 2008.

d) A data da dltima actualizacio do prospecto foi 15 de Fevereiro de 2016.
e) O nimero de participantes do OIC em 31 de Dezembro de 2015 era de 1.767.
2. A Entidade responsivel pela gestio

a) O OIC € administrado pela BPI Gestio de Activos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio,
SA, com sede no Largo Jean Monnet, 1- 5°, em Lisboa (adiante designada apenas por BPI Gestiio de Activos ou
Sociedade Gestora).

b) A BPI Gestio de Activos é uma sociedade anénima, cujo capital social, inteiramente realizado é de € 2.500.000
(dois milhdes e quinhentos mil euros).

c) A BPI Gestio de Activos constituiv-se em 20 de Julho de 1990 e encontra-se registada na CMVM como
intermedidrio financeiro autorizado desde 29 de Julho de 1991.

d) No exercicio da sua funcio de entidade gestora e representante legal do OIC a BPI Gestio de Activos actua por
conta dos participantes e no interesse exclusivo destes, competindo-lhe, em geral, a pritica de todos os actos e
operagoes necessarios a boa concretizagio da politica de investimentos, & administragio dos activos do OIC e a
comercializagio das unidades de participacio dos OIC que gere, e em especial:

i) Seleccionar os activos para integrar os OIC;

ii) Adquirir e alienar os activos dos OIC, cumprindo as formalidades necessdrias para a vilida e regular
transmissio dos mesmos:

iii) Exercer os direitos relacionados com os activos dos OIC;

iv) Prestar os servigos juridicos e de contabilidade necessdrios & gestdao do OIC, sem prejuizo da legislagio
especifica aplicdvel a estas actividades:

v)  Esclarecer e analisar as questdes e reclamacdes dos participantes;

vi) Avaliar a carteira e determinar o valor das unidades de participagio e emitir declaragoes fiscais;

vii) Cumprir e controlar a observincia das normas aplicdveis, dos documentos constitutivos dos OIC e dos
contratos celebrados no fimbito da actividade dos OIC:

viii} Proceder ao registo dos participantes;

ix) Distribuir rendimentos;

x)  Emitir e resgatar unidades de participagio:

xi) Efectuar os procedimentos de liquidagiio e compensagio, incluindo o envio de certificados;

xii) Conservar os documentos.
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€)

£)

A BPI Gestio de Activos responde, perante os participantes, pelo incumprimento ou cumprimento defeituoso
dos deveres legais e regulamentares aplicdveis e das obrigagtes decorrentes dos documentos constitutivos dos
OIC.

A Sociedade Gestora pode ser substituida mediante autorizagio da CMVM desde que exista acordo do
depositirio e desde que os interesses dos participantes ¢ o regular funcionamento do mercado ndo sejam
afectados.

3. Entidades Subcontratadas

Nao aplicdvel.

4. O Depositario

a)

b)

c)

d

L

€)

A entidade depositdria dos valores mobilidrios do OIC é o Banco BPI, SA (adiante designado apenas por Banco
BPI), com sede na Rua Tenente Valadim, n® 284, no Porto e encontra-se registado na CMVM como
intermedidrio financeiro desde 23 de Dezembro de 2002,

O depositirio, no exercicio das suas fungoes, age de modo independente e no exclusivo interesse dos
participantes e esta sujeito, nomeadamente, aos seguintes deveres:

i) Cumprir a lei, os regulamentos, os documentos constitutivos dos OIC e os contratos celebrados no dmbito
dos OIC;

ii)  Guardar os activos dos OIC;

iii) Receber em depdsito ou inscrever em registo os activos do OIC;

iv) Executar as instruges da entidade responsivel pela gestdo, salvo se forem contririas i legislagio aplicivel
e aos documentos constitutivos;:

v) Assegurar que nas operacdes relativas aos activos do OIC a contrapartida seja entregue nos prazos
conformes i pritica do mercado;

vi) Promover o pagamento aos participantes dos rendimentos das unidades de participacio e do valor do
respectivo resgate, reembolso ou produte da liquidagio:

vii) Elaborar ¢ manter actualizada a relacio cronolégica de todas as operacdes realizadas para os OIC:

viii) Elaborar mensalmente o inventirio discriminado dos activos e passivos dos OIC;

ix) Fiscalizar e garantir perante os participantes o cumprimento da legislaciio aplicivel e, dos documentos
constitutivos dos OIC, designadamente no que se refere:
1) A politica de investimentos;
2) A politica de distribuigdo de rendimentos do QIC;
3) Ao cdlculo do valor, 4 emissdo, ao resgate, reembolso e cancelamento de registo das unidades de

participagiio;

4) A matéria de conflitos de interesses.

x)  Enviar anualmente & CMVM um relatério sobre a fiscalizagio desenvolvida e informar imediatamente a
CMVM de incumprimentos detectados que possam prejudicar os participantes:

xi) Informar imediatamente a entidade responsivel pela gestio da alteragio dos membros do seu orgio de
administragio.

O Banco BPI é responsivel, nos termos gerais, perante a BPI Gestio de Activos e os participantes por qualquer
prejuizo por eles sofrido em resultado do incumprimento das suas obrigagdes. A responsabilidade perante os

participantes pode ser invocada directamente ou através da entidade responsdvel pela gestio.

A responsabilidade do depositdrio ndo é afectada pelo facto de, com o acordo da entidade responsivel pela gestio
e mediante contrato escrito, confiar a um terceiro a totalidade ou parte dos instrumentos financeiros i sua guarda.

A substitui¢io do depositdrio depende de autorizagio da CMVM e apenas cessard as suas fungdes com o inicio de
fungoes de um novo depositirio.
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5. As Entidades Comercializadoras

a)

b)

As entidades responsdveis pela colocagio das unidades de participagio do OIC junto dos investidores sdo o
Banco BPL, o BEST - Banco Electrénico de Servico Total, SA, com sede na Rua Alexandre Herculano, 38, 4°,
em Lisboa (adiante designada apenas por Banco BEST), o Banco ActivoBank (Portugal), SA com sede na Rua
Augusta, n” 84, em Lisboa (adiante designada apenas por ActivoBank), o Banco de Investimento Global, SA com
sede em Lisboa, na Praga Duque de Saldanha, nimero 1, 8° Andar, Salas E e F, o Banco Invest, SA com sede no
Av. Eng. Duarte Pacheco, Torre 1 - 11.° » 1070-101 Lisboa e a BPI Gestio de Activos enguanto entidade
gestord

O OIC é comercializado presencialmente junto dos balcdes das entidades comercializadoras. As unidades de
participagdo sio também comercializadas pelo Banco BPI através do servico de banca telefonica e através da
internet (site www.bpinet.pt), pelo Banco BEST através do servigo da banca telefdnica e através da internet (site
www.bancobest.pt), pelo ActivoBank através do servico da banca telefdnica e através da internet (site
www._activobank7.pt), pelo Banco de Investimento Global, SA através do servigo de banca telefénica e através da
internet (www.bigonline.pt) e pelo Banco Invest, SA através da internet (site www.bancoinvest.pt), tendo acesso
a estas formas de comercializagio os clientes destas entidades. O Banco BPI esti autorizado de forma
irrevogidvel, sempre que o considere necessdrio, a gravar as conversas telefénicas mantidas com os clientes e a
utilizar estas gravagdes como meio de prova para qualquer procedimento judicial que venha a existir directa ou
indirectamente entre as partes.

) CAPITULO 1T )
POLITICA DE INVESTIMENTO DO PATRIMONIO DO OIC / POLITICA DE RENDIMENTOS

1. Politica de investimento do OIC
1.1. Politica de investimento

a)

b

—

c)

O objectivo principal do OIC € proporcionar aos seus participantes o acesso a uma carteira de activos orientada
para a aquisi¢iio de accdes, obrigagdes com direito de subscriciio de accGes, obrigagdes convertiveis em acgdes,
warrants e qualguer outro tipo de valor que confira o direito de subscrigio de acgbes, seja convertivel em acgoes
ou tenha a remuneragio indexada a accdes de sociedades de paises do Continente Africano ou que desenvolvam
uma actividade significativa no continente Africano.

A carteira do OIC serd constituida por activos de elevada liquidez, designadamente:
i) Walores mobilidrios e instrumentos do mercado monetario, designadamente:

1) Accgdes, obrigagtes com direito de subscrigio de acgdes, obrigactes convertiveis em acgdes, warrants e
qualquer outro tipo de valor que confira o direito de subscrigio de accdes, seja convertivel em acgdes ou
tenha a remuneracio indexada a acgdes:

2) Titulos de divida piblica e privada e titulos de participagio:

3) Activos de curto prazo (nomeadamente certificados de depdsito, depdsitos, aplicagbes nos mercados
interbancdrios, papel comercial e Bilhetes do Tesouro, denominados em euros ou noutras moedas
estrangeiras);

ii) Até 10% do seu valor liquido global em unidades de participagdo de outros OIC com objectivos similares aos
do OIC;

iii) Instrumentos financeiros derivados.
A politica de investimentos do OIC serd orientada de modo a assegurar directa ou indirectamente, a manutencio,
em permanéncia, de pelo menos 85% do valor liquido global do OIC aplicado em acgdes e de que pelo menos

50% do valor liquido global do OIC serd representado por investimento directo em bolsas africanas ou por titulos
emitidos por entidades pertencentes a paises do continente africano.
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d) A liquidez do OIC serd investida em activos de curto prazo, nomeadamente em certificados de depdsito,
depdsitos e aplicacdes nos mercados interbancdrios e outros instrumentos de divida de curto prazo denominados
em euros, délares ou noutras moedas estrangeiras, designadamente moedas de paises africanos.

e) Em condigdes normais o OIC ndo efectuard cobertura de risco cambial, salvo se a gestio o considerar como
adequado, face 4s expectativas de que as moedas estrangeiras se possam desvalorizar de forma relevante.

f) O OIC nio privilegiard, em termos de investimentos, sectores econdmicos especificos.
1.2. Mercados

a) Como regra os activos supra identificados em 1.1./b)i) deverdo estar admitidos & negociagdo nos seguintes
mercados:

i)  Bolsas de Valores de paises africanos indicadas no Prospecto Completo actualizado, sendo nesta data as
seguintes: Marrocos (Bourse de Casablanca), Egipto (Cairo & Alexandria Stock Exchange), Gana (Ghana
Stock Exchange), Nigéria (Nigerian Stock Exchange), Tanzénia (Dar-es-Salaam Stock Exchange), Quénia
(Nairobi Stock Exchange), Zidmbia (Lusaka Stock Exchange), Ilhas Mauricias (Stock Exchange of
Mauritius) e Africa do Sul (JSE Securities Exchange South Africa);

ii) Nos mercados de cotagies oficiais das bolsas de valores de Estados-membros da Unidio Europeia; ou

iii) Em outros mercados regulamentados desses mesmos Estados-membros (vg Medip) e designadamente com
mercados que utilizem plataformas electrénicas dedicadas (vg MTS, Trax ou Bloomberg Tradebook); ou

iv) Nos mercados a seguir indicados: Bolsa de Valores da Austrilia, Bolsa de Valores de Toronto, NYSE
AMEX, NASDAQ e Bolsa de Valores de Chicago: ou

v) Em outros mercados regulamentados, com funcionamento regular, reconhecidos e abertos ao publico, de
Estados terceiros, autorizados pela CMVM nos termos do artigo 172° ndmero 1, alinea a), (ii) da Lei n®
16/2015 de 24 de Fevereiro; ou

vi) Outros mercados nio regulamentados, com sistemas de liquidag&o reconhecidos e de utilizagio corrente (vg.
Cedel ou Euroclear, p.e.), onde estejam salvaguardadas as condicdes que tém como objectivo assegurar a
liquidez e a adequada avaliacfo dos titulos objecto de transacgio.

b) O BPI Africa pode investir até 10% em valores admitidos em mercados ndo regulamentados considerando-se
abrangidos por estes ultimos mercados regulamentados de paises africanos diferentes dagueles indicados na
alinea a)/i), e em valores nio admitidos & negociagio.

c) O OIC poderd investir em valores mobilidrios recentemente emitidos, desde que as condicdes de emissio incluam
o compromisso de que serd apresentado o pedido de admissio 4 negociacio num dos mercados referidos nas
alineas anteriores e desde que tal admissio seja obtida o mais tardar antes de um ano a contar da data da emissio.

1.3. Benchmark (parametro de referéncia)

O BPI Africa adopta como parfimetro de referéncia o indice S&P Pan Africa Index.

O S&P Pan Africa Index € um benchmark que inclui acgoes de 12 mercados africanos, emergentes e fronteira,

r[cmeadamente empresas cotadas no Botswana, Costa do Marfim, Egipto, Quénia, Marrocos, Namibia, Nigéria,

Africa do Sul, Tunisia e Zimbia. Actualmente o indice & composto por 319 empresas, sendo que 80.8% do indice &

transaccionado no maior mercado de capitais Africano, a Africa do Sul, 8.7% na bolsa da Nigéria e 3.2% na praca

Egipcia.

1.4. Politica de execucio de operacies e da politica de transmisséo de ordens

a) Execucdo nas melhores condicdes

A politica adoptada pela BPI Gestiio de Activos em matéria de execugio, recepgio e transmissio de ordens para
a realizagio de operagdes sobre instrumentos financeiros assenta no compromisso da BPI Gestio de Activos em
empregar os seus melhores esforgos na aplicagio de um conjunto de critérios (desenvolvidos em Factores e
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b)

c)

critérios para a execucdo de ordens nas melhores condicdes) e procedimentos (desenvolvidos em Procedimentos

de execuciio de ordens) que visam precisamente obter o melhor resultado possivel na execucio de ordens

recebidas em todos os casos em que o respectivo ordenador ndo transmita indicagdes especificas quanto ao
tratamento a conferir 4 ordem apresentada.

Sem prejuizo do desenvolvimento dos seus melhores esforgos para que uma ordem seja executada nas melhores
condigdes possiveis, em determinadas circunstincias, designadamente em caso de falhas, interrupcio ou
suspensio de comunicagdes ou de sistemas, as ordens transmitidas pela BPI Gestiio de Activos poderio ter que
ser executadas de modo distinto do estabelecido na presente politica de execugio.

Factores e critérios para a execucdo de ordens nas melhores condicoes
Principais factores

A BPI Gestiio de Activos desenvolverd os melhores esforgos para que as ordens recebidas sejam executadas nas
melhores condigbes, designadamente em termos de preco, custos, rapidez, probabilidade de execucio e
liquidagio, volume, natureza ou gqualquer outro factor relevante.

Execugio de ordens

Tomar-se-ao em consideragio, para além do prego, outros factores como sejam os custos, rapidez e probabilidade
de execucio e liguidacio. Consequentemente, uma transaccio que nido tenha sido executada ao melhor preco,
pode nio evidenciar um desrespeito pela politica de execugiio adoptada pela BPI Gestao de Activos.

Procedimentos de execuciio das ordens

As ordens recebidas dentro do hordrio normal de negociacio sfo transmitidas para os mercados. Fora desse
hordrio, as ordens recebidas serio guardadas e enviadas para esses mesmos mercados, ou transmitidas a outros
intermedidrios financeiros, no inicio do hordrio normal de negociagio da sessdo seguinte.

1.5. Limites legais ao investimento e ao endividamento

a)

b)

c)

d)

e)

Um OIC nao pode investir mais de 10% do seu valor liguido global em valores mobilidrios e instrumentos do
mercado monetirio emitidos por uma mesma entidade, sem prejuizo do disposto na alinea seguinte.

O conjunto dos valores mobilidrios e instrumentos do mercado monetdrio que, por emitente, representem mais de
5% do valor liguido global do OIC, nio pode ultrapassar 40% deste valor.

O limite referido na alinea anterior nio € aplicivel a depositos e a transacgdes sobre instrumentos financeiros
derivados realizados fora de mercado regulamentado quando a contraparte for uma instituicio sujeita a
supervisio prudencial.

O limite referido na alinea a) é elevado para 35% no caso de valores mobilidrios e instrumentos do mercado
monetdrio emitidos ou garantidos por um Estado membro da Unido Europeia, pelas suas autoridades locais ou
regionais, por um terceiro Estado ou por instituigdes internacionais de cardcter pablico a que pertengam um ou
mais Estados membros da Unido Europeia.

O limite referido na alinea a) é elevado para 25% no caso de obrigagdes hipotecdrias emitidas por uma instituigio
de crédito sedeada num Estado membro da Unido Europeia, podendo o investimento neste tipo de activos atingir
o médximo de 80% do valor liquido global do OIC.

Sem prejuizo do disposto nas alineas d) e e), o OIC nao pode acumular um valor superior a 20% do seu valor

liquido global em valores mobilidrios, instrumentos do mercado monetdrio, depdsitos e exposicao a instrumentos
financeiros derivados fora de mercado regulamentado junto da mesma entidade.
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g) Os limites previstos nas alfneas a) a ¢) nao podem ser acumulados.

h) Os valores mobilidrios e instrumentos do mercado monetdrio referidos nas alineas d) e e) nio sdo considerados
para aplicagdo do limite de 40% estabelecido na alinea b).

i) O BPI Africa nio pode investir mais de 20% do seu valor liquido global em valores mobilidrios e instrumentos
do mercado monetdrio emitidos por entidades que se encontrem em relagdo de grupo.

i) A BPI Gestiio de Activos pode contrair empréstimos por conta do OIC, com a duragiio mdxima de 120 dias,
seguidos ou interpolados, num periodo de um ano e até ao limite de 10% do seu valor liquido global, sem
prejuizo da utilizaciio de técnicas de gestiio relativas a empréstimo e reporte de valores mobilidrios.

1.6. Caracteristicas especiais do OIC

E caracteristica especial da politica de investimento do OIC o investimento em acgdes emitidas por sociedades de
paises do Continente Africano ou que desenvolvam uma actividade significativa no Continente Africano.

O OIC assume como risco principal o de variagio do preco das acgdes e das obrigagdes que fazem parte da carteira
em cada momento.

Este risco pode ser elevado dado que os paises do Continente Africano sio considerados mercados emergentes pelo
que, apesar de todo o potencial de crescimento que tém, poderdo reflectir factores de risco especificos a estes
mercados como:

(i) Riscos politicos: os pafses africanos estdio a passar por um processo de ajustamento politico assente numa
tendéncia de democratizagiio, mas os riscos de instabilidade sio reconhecidamente mais elevados do que em
outras partes do mundo;

(ii)  Riscos de pafs: alguns paises africanos estio especialmente dependentes de determinados sectores de
actividade podendo em fungiio de virios factores ser afectados de forma significativa face a evolugio que os
mesmos possam ter:

(iii)  Condigdes deficientes de liquidez: em comparagio com mercados mais desenvolvidos os mercados africanos
serdo menos liguidos, podendo originar volatilidades mais elevadas na valorizag@o dos activos;

(iv) Uma maior probabilidade de se verificarem alteragdes ao regime do investimento estrangeiro (por exemplo,
através da imposi¢do de restrigoes ao repatriamento dos fundos investidos);

) O OIC tem associado o risco de crédito do emitente e ainda o risco de taxa de juro. Em funcdo das
perspectivas da sociedade gestora, o OIC poderd ou ndo cobrir o risco cambial, pelo que poderd ou nio
reflectir os efeitos da variagdo do euro face is outras moedas em que investir. O facto de o risco cambial nio
se encontrar coberto poderd anular ou ampliar eventuais ganhos ou perdas:

(vi) O estudo de empresas com actividade no continente africano por parte de empresas especializadas na sua
realizagio estd pouco desenvolvido quando comparade com aquilo que se verifica em outros mercados;
embora a sociedade gestora vd desenvolver uma actividade de investigac@o directa relativamente a empresas
onde pretende investir importa assinalar que o recurso a informagio desta natureza serd muito inferior aquilo
que € normal estar disponivel em mercados desenvolvidos:

(vii) As obrigagdes a que estdo sujeitas as empresas com actividade nos paises do continente africano poderdo ser
menores do que aquelas que se verificam em mercados mais desenvolvidos, tornando por isso menos
transparente a sua situagio econdmico-financeira;

(viii) Os mercados de derivados estdo muito pouco desenvolvidos nos pafses africanos; nesta medida poderd ser
muito dificil em determinados momentos realizar operacdes de cobertura relativamente aos activos em
carteira.
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2. Instrumentos financeiros derivados, reportes ¢ empréstimos

Com o objectivo de proceder 4 cobertura do risco financeiro do OIC ou a uma adequada gestio do seu patrimédnio, o
OIC poderd recorrer 4 utilizagio de instrumentos financeiros derivados ou a operagdes de reporte e empréstimo de
valores dentro das condicdes que a seguir se enunciam.

2.1. Derivados
a) Objectivo de cobertura de risco financeiro
i) Como risco financeiro entende-se:

+ Risco de variagao de precos dos activos que compdem a carteira, sejam eles acgdes ou obrigagoes;

* Risco de variagio das taxas de juro de curto ou de longo prazo que se traduz em risco de reinvestimento
dos fundos em cada momento aplicados;

* Risco de crédito que decorre do risco de incumprimento por parte das empresas emitentes das
respectivas obrigagdes ou do risco de descida das cotagdes pelo efeito de degradagio da qualidade de
crédito;

» Risco de flutuagdes cambiais, que se traduz em alteragdes no valor das posigdes em moeda estrangeira,
quando convertidas para euros.

ii) Para cobertura do risco financeiro associado as aplicagdes em carteira, o OIC poderi realizar as seguintes
operacdes com o8 instrumentos mencionados:

* Futuros e opcoes padronizados sobre acgdes, indices de acgdes, taxas de juro, obrigagdes ou taxas de
cimbio;

*  Forwards cambiais;

*  Swaps cambiais de curto prazo e swaps de longo prazo de taxa de juro ou de taxa de juro e de taxa de
ciimbio;

» Derivados para cobertura de riscos de crédito, designadamente “Credit Default Swaps™.

b) Para prossecuciio de objectivos de adequada gestdo do patriménio, o OIC poderi utilizar os seguintes
instrumentos:

i) Futuros e opgdes sobre acgdes, indices de acgdes ou taxas de cAmbio;
ii) Warrants sobre accdes;
iti) Forwards Cambiais.

Para além dos instrumentos acima referidos, o OIC poderd também investir em obrigagdes cujo padrio de
valorizagio assente na utilizagio de um ou mais instrumentos derivados com o objectivo de capturar o perfil de
risco associado a um determinado mercado ou a rentabilidade esperada desse mercado, de acordo com as
expectativas da Sociedade Gestora.

¢) Limites

Para efeitos da exposi¢io plobal a derivados, o OIC adopta a abordagem baseada no VaR relativo por ser a
abordagem mais consistente em termos de limitar a perda médxima esperada.

Dada a especificidade do investimento do OIC, o VaR relativo ao indice S&P Pan Africa Index/ECB Euro
Exchange USD (Steipadt Index e Eucfusd Index) é considerado aguele que melhor se adequa i politica de
investimento do OIC na medida em que a composicio do indice reflecte a possivel volatilidade dos investimentos
da carteira sem derivados.

O indice referido é composto pelo S&P Emerging Market Indices, que sio calculados diariamente usando
informagiio local de mercados emergentes. Um pafs emergente apresenta um rendimento baixo ou médio e uma
capitalizagio bolsista reduzida face ao respectivo PIB.
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d)

Nos termos legais 0 VaR nio pode exceder a toedoe o momento 200% do valor sujeito a risco da carteira de
referéncia.

O nivel miximo de alavancagem esperado — calculada nos termos do Regulamento da CMVM n® 2/2015 — € de
35% do valor liquido global do OIC.

Mercados

Os futuros e opgdes padronizados e os warrants transaccionados por conta do Fundo com o objectivo de cobertura de
risco financeiro ou de uma adequada gestio do patriménio, deverio ser transaccionados nos seguintes mercados:

i) Mercados regulamentados de Derivados de Estados do Continente Africano: South African Futures
Exchange:

it)  Mercados regulamentados de Derivados de Estados membros da Unifio Europeia:

iii) Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Board Option’s Exchange, CETIP;

iv) Em outros mercados regulamentados, com funcionamento regular, reconhecidos e abertos ao piblico, de
Estados terceiros, autorizados pela CMVM nos termos do artigo 172°% nimero 1, alinea a), (ii) da Lei n® 16
/2015 de 24 de Fevereiro;

v)  Fora de mercado regulamentado desde que:

1)  Tenham por objecto activos subjacentes nos quais o BPI Africa pode investir;

2)  As contrapartes nas transac¢des sejam instituicdes sujeitas a supervisao prudencial: e

3)  Os instrumentos estejam sujeitos a avaliagio didria fidvel e verificivel e possam ser vendidos,
liquidados ou encerrados a qualquer momento pelo seu justo valor, por iniciativa do BPI Africa.

2.2. Reportes e empréstimos

a)

b)

0 OIC poderd recorrer a operagbes de empréstimo e de reporte, incluindo reporte inverso, desde que se
verifiquem os seguintes requisitos:

i) Tenham como contraparte instituigdes de crédito previstas na alinea d) do n.” 1 do artigo 172.° da Lei n° 16
/2015 de 24 de Fevereiro, sociedades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacio
multilateral, de sistemas de compensacgio ou de sistemas de liquidacio;

il) Nas operagoes de empréstimo e de reporte nio garantidas pela existéncia de uma contraparte central, os
activos recebidos pelo OIC a titulo de garantia representam, apds aplicacio eventual de ajustamentos
(haircuts), a todo o momento, um minimo de 100% do justo valor dos activos cedidos pelo OIC;

iii) Os activos recebidos pelo OIC a titulo de garantia deveriio ser suficientemente diversificados, em termos de
pais, mercados e emitentes, entendendo para o efeito como sendo suficientemente diversificados, em termos
de emitentes, os activos cuja exposicdo mdaxima a um emitente ndo exceda 20% do valor liguido global do
OIC:

iv) Os activos recebidos a titulo de garantia pelo OIC que nio assumam a forma de numerdrio nio podem ser
alienados, reinvestidos ou cedidos em garantia;

v) As garantias prestadas a favor do OIC serdo depositadas:
1) Junto do depositirio do OIC, quando haja transferéncia da titularidade;
2) Junto do depositdario do OIC ou de uma entidade sujeita a supervisao prudencial no relacionada com o

prestador da garantia, nos demais casos.

0O OIC poderd recorrer a operagdes de empréstimo e de reporte, incluindo reporte inverso, nas seguintes
condigoes:
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i)

i)

iii)

iv)

0 OIC podera realizar empréstimos, reportes e reportes inversos sobre os titulos (acgtes e obrigagdes) que
tenha em carteira.

O Risco existente para o Fundo, nestas operactes é o da contraparte com quem se realizou a operaciio, entrar

em incumprimento, gerando a impossibilidade de fecho da operagio acordada. Nio se antevéem quaisquer

conflitos de interesse.
Todos os custos, directos ou indirectos, resultantes destas operagdes, sio suportados pelo Fundo.

56 serfio admissiveis para garantia destas operacgoes, Instrumentos de Mercado Monetdrio e numerdrio. O grau
de cobertura variard de acordo com o tipo de activos, tendo um minimo de 102%. Sempre que se verificar
uma variacio de 10% ou mais no valor de uma ac¢io, e fou conjunto de acgdes, objecto deste tipo de
operacdes ¢ de 2% ou mais no valor de uma obrigacdo que tenha sido objecto deste tipo de operacdes, a
garantia deverd ser reforgada pela contraparte. No caso de desvalorizacio dos activos alvo destas operagdes,
nao haverd lugar a ajustamento de garantias. O reinvestimento das garantias recebidas em numerdrio devera
ser feito em Instrumentos de Mercado Monetdrio de duragio inferior ao prazo da operagio contratada

3. Valorizacio dos activos
3.1. Momento de referéncia da valorizaciio

a) O valor da unidade de participagio € calculado diariamente nos dias dteis e determina-se pela divisao do valor
liquido global do OIC pelo mimero de unidades de participacio em circulagio. O valor liquido global do OIC é
apurado deduzindo 4 soma dos valores que o integram o montante de comissdes e encargos suportados até ao
momento da valorizacio da carteira

b)

O valor liguido global do OIC é apurado de acordo com as seguintes regras:

i)

i)

i)

iv)

v)

Os activos da carteira do OIC sdo valorizados diariamente a pregos de mercado, de acorde com as regras
referidas no nimero 3.2. subsequente, sendo o momento de referéncia dessa valorizagiio as 17 horas para a
generalidade dos instrumentos financeiros (valores mobilidrios, mercado monetirio, ETFs e derivados) e as
22 horas para unidades de participagio em OIC e acgdes, ETFs e instrumentos financeiros derivados sob
acgoes efou indices de accdes admitidos & negociacio no continente americano.

No que respeita a valorizacio de titulos de divida se em casos excepcionais, motivados designadamente por
falhas técnicas, nio for possivel obter pregos is 17h00, serd considerado um momento de referéncia o mais
proximo possivel a seguir 4s 17Th00 em que seja possivel obter os respectivos precos.

A composigio da carteira do OIC a considerar em cada valorizagio didria serd a que se verificar no
Momento de Referéncia desse dia para os respectivos activos, salvo no caso das operagdes realizadas em
mercados estrangeiros, em que poderio ser considerados os valores resultantes de transacges efectuadas até
ao final do dia anterior.

A valorizagio didria do Fundo é efectuada relativamente ao dia itil anterior (assim, tratando-se de uma
semana em que todos os dias sio Gteis, na Sexta-Feira serd calculado e divulgado o valor da unidade de
participagéo de Quinta-Feira).

Para valorizacdo dos activos cotados em moeda estrangeira, serd considerado o cimbio de divisas
divulgadas pelo Banco de Portugal ou por agéncias internacionais de informagio financeira mundialmente
reconhecidas, no momento de referéncia de valorizagio da carteira.

O valor liguido global do OIC ¢ apurado deduzindo & soma dos valores que o integram a importincia dos
encargos efectivos ou pendentes, até i data da valorizaciio da carteira. Para esse efeito, sio considerados os
seguintes encargos imputdveis ao OIC: despesas inerentes &s operagdes de compra e venda de activos,
encargos legais e fiscais, a taxa de supervisio, a comissiio de gestio, a comisso de depdsito e 0s custos
emergentes das auditorias exigidas por lei ou regulamento.
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3.2, Regras de valorimetria ¢ cilculo do valor da UP

a) Valores mobilidrios

i)

ii)

A valorizagio dos valores mobiliarios admitidos a cotagio ou negociagio em mercados regulamentados sera
feita com base na dltima cotagio disponivel no Momento de Referéncia do dia em que se esteja a proceder 4
valorizacio da carteira do QIC; nao havendo cotacio do dia em que se esteja a proceder a valorizacio, ou
nio pedendo a mesma ser utilizada, designadamente por ser considerada ndo representativa, tomar-se-a em
conta a tiltima cotagio de fecho disponivel, desde que a mesma se tenha verificado nos 15 dias anteriores ao
dia em que se esteja a proceder 4 valorizacio. Encontrando-se negociados em mais do que um mercado, o
valor a considerar na avaliagio dos instrumentos financeiros reflecte o prego praticado no mercado onde os
mesmos sio normalmente transaccionados pela Sociedade Gestora.

Quando a dltima cotagio tenha ocorrido hda mais de 15 dias, os titulos sdo considerados como nao cotados
para efeito de valorizagio e serfio aplicados os critérios de valorizagio:

A valorizagio de acgdes ndo admitidas a cotagio ou negociagio em mercados regulamentados serd feita
com base em valores de ofertas de compra firmes difundidas por um market maker da escolha da Sociedade
Gestora disponibilizadas para o Momento de Referéncia do dia em que se esteja a proceder i valorizagio da
carteira do OIC ou, na sua falta, com base em modelos tedricos, tais como o meodelo dos cash-flows
descontados, que sejam considerados adequados pela Sociedade Gestora para as caracteristicas do activo a
valorizar. Exceptua-se o caso de acgdes em processo de admissio 4 cotagio em que se tomard por base a
iltima cotacio conhecida no momento de Referéncia das acgdes da mesma espécie, emitidas pela mesma
entidade e admitidas 4 cotagiio, tendo em conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as
emissoes.

No caso de valores representativos de divida e quando a Sociedade Gestora considere que, designadamente
por falta de representatividade das transacgdes realizadas no mercado em que esses valores estejam cotados
ou admitidos & negociagio, a cotagiio ndo reflicta o seu presumivel valor de realizagiio ou nos casos em que
esses valores ndo estejam admitidos 4 cotagio ou negociagdo numa bolsa de valores ou mercado
regulamentado, serd utilizada a cotagio que no entender da Sociedade Gestora melhor reflicta o presumivel
valor de realizagio dos titulos em questio no Momento de Referéncia. Essa cotagio serd procurada,
alternativamente nas seguintes fontes:

1)  Em sistemas internacionais de informagio de cotagdes como o Finantial Times Interactive Data, o
ISMA - International Securities Market Association, a Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam
considerados crediveis pela Sociedade Gestora;

2)  Junto de market makers da escolha da Sociedade Gestora, onde serd utilizada a melhor oferta de
compra dos titulos em questdo, ou na impossibilidade da sua obtengio o valor médio das ofertas de
COMpra;

Para os efeitos estabelecidos nos anteriores 1) e 2) apenas sio elegiveis:

a)  As ofertas de compra firmes de entidades que nio se encontrem em relagio de dominio ou de
grupe com a entidade responsdvel pela gestio;

b) As médias que ndo incluam valores resultantes de ofertas das entidades referidas na alinea
anterior ou cuja composicio e critérios de ponderagio nio sejam conhecidos.

3)  Através de formulas de valorizagio baseadas em modelos tedricos de avaliagio de obrigagdes, onde os
fluxos de caixa estimados para a vida remanescente do titulo sio descontados a uma taxa de juro que
reflicta o risco associado a esse investimento especifico, recorrendo-se ainda 4 comparagio directa
com titulos semelhantes para aferir da validade da valorizagio.
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b)

c)

Instrumentos do mercado monetdrio

Tratando-se de instrumentos do mercado monetirio, sem instrumentos financeiros derivados incorporados, que
distem menos de 90 dias do prazo de vencimento, pode a entidade responsdvel pela gestio considerar para efeitos
de avaliacio o modelo do custo amortizado, desde que:

i) Os instrumentos do mercado monetdrio possuam um perfil de risco, incluindo riscos de crédito e de taxa de
juro, reduzido;

ii) A detencdio dos instrumentos do mercado monetdrio até & maturidade seja provivel ou, caso esta situagio
nio se verifique, seja possivel em qualquer momento que os mesmos sejam vendidos e liquidados pelo seu
justo valor;

iii) Se assegure que a discrepiincia entre o valor resultante do método do custo amortizado € o valor de mercado
nio é superior a 0,5%.

Instrumentos derivados

i) Navalorizagio de instrumentos derivados admitidos 4 negociagio em mercados regulamentados, utilizar-se-
d o dltimo prego divulgado pelos respectivos Mercados no Momento de Referéncia do dia em que se esteja a
proceder & valorizacio da carteira do OIC;

il) Nio existindo cotagio porque se trata de um instrumento derivado nao admitido & negociagio, ou no caso de
a cotagio existente ndo ser considerada representativa pela Sociedade Gestora utilizar-se-d
alternativamente, uma das seguintes fontes:

I)  Os valores disponiveis no Momento de Referéncia do dia em que se esteja a proceder & valorizacio da
carteira do OIC das ofertas de compra e venda difundidas por um market-maker da escolha da
Sociedade Gestora;

2) Formulas de valorizagiio que se baseiem nos modelos tedricos usualmente utilizados que, no entender
da Sociedade Gestora sejam consideradas mais adequadas as caracteristicas do instrumento a
valorizar. Estes modelos traduzem-se no calculo do valor actual das posighes em carteira através da
actualizagio dos cash-flows a receber no futuro, liquidos dos pagamentos a efectuar, descontados is
taxas de juro implicitas na curva de rendimentos para o periodo de vida do instrumento em questio.

4. Exercicio dos direitos de voto

a)

b)

c)

A BPI Gestio de Activos apenas participard nas Assembleias Gerais das sociedades em que detenha
participagbes sociais, quer sejam sediadas em Portugal quer sejam sediadas no estrangeiro, quando considere
haver interesse nessa participagio.

No que respeita ao exercicio de direitos de voto nas sociedades onde detém participagoes a BPI Gestiio de
Activos avaliard, em cada momento, qual o sentido de voto que melhor defende os interesses dos participantes,
tendo como objectivos a procura de valor e a solidez da empresa em que participa.

Por regra e salvo fundamentacio expressa em acta do Conselho de Administragio que deverd sempre ter em
consideragio o interesse dos Participantes, a BPI Gestiio de Activos ndo serd favordivel a deliberagbes que
determinem uma menor liquidez dos valores mobilidrios detidos pelos fundos que gere, tais como por exemplo
deliberagdes que impliquem o estabelecimento ou manutengiio de regras de intransmissibilidade e de limitagio
dos direitos de voto.
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c) Nos casos em que opte por participar nas Assembleias Gerais os direitos de voto serio exercidos directamente
pela BPI Gestiio de Activos ou em alternativa por representante que se encontre vinculado a instrugdes escritas
emitidas pela BPI Gestéio de Activos.

5. Comissies e encargos a suportar pelo OIC

As tabelas seguintes indicam todos os encargos a suportar pelo OIC e a Taxa de Encargos Correntes (TEC) que
consiste no quociente entre a soma da comissdo de gestdo, comissdo de depdsito, taxa de supervisio, custos de auditoria e outros
custos correntes de um OIC, excluindo os custos de transacciio, num dado periodo, e o seu valor liguido global médio nesse

mesmo periodo, juros suportados e custos relacionados com a detengio de instrumentos financeiros derivados.

Tabela de custos imputiveis ao OIC e aos participantes

Custos % da Comissio
Imputaveis directamente ao participante
Comissio de Subscricio Nao e
Comissio de Resgate 3 % até 180 dias decomridos sobmre a data de subscrigio
20 de 180 a 360 dias decomridos sobre a data de subscricio
(% acima de 360 dias apos a data de subscricio

iste

Imputiveis directamente ao OICVM
Comissio de Gestio (anual)

Componente fixa 25%
Componente varidvel 20% da diferenga positiva entre a valorizagao do Fundo e o desempenho
do Benchmark sesuinte: S&P Pan Africa Index (convertido para Euro)

Comissio de Deposito (anual ) 0, 50%

Taxa de Supervisio 0.0133%e,

Chutros Custos Os custos emergentes das auditorias exizgidas por ki ou regulamento
Custos (2015) Valor % VLGF*

Comissdo de Gestin 267197 2.516%

- Componente fixa 267197 7 516% Rotacio média da carieira no periodo de 2015
Comisséo de Deposily 53.430 ) 503%)] |olume do transacghos 13.446.790
Taxa de Supervisio L6700 O.016%] | Valor médio da careira 10.619.598
Custos de Auditoria ARG 0.005%| |Botacio média da carteim (%) 137%
(utros custos 117 0,001%

TOTAL 322909
TAXA DE ENCARGOS CORRENTES (TEC) 3041 %

*Média relativa ao periodo de referncia

5.1. Comissiio de gestio
a) Valor da comissiao:
A comissio de gestdo tem uma componente fixa e uma componente varidvel:
Componente Fixa:
A componente fixa da comissio de gestdo é de 2,5% ao ano e reverte a favor da Sociedade Gestora.
Componente Varidvel:

A comissio varidvel corresponderd a 20% da diferenca positiva entre a valorizagio do Fundo e o desempenho do
benchmark seguinte: S&P Pan Africa Index (convertido para Euro).

b) Modo de céilculo da comissio:
Componente Fixa:

A comissio € calculada diariamente sobre o valor global do OIC, tratando-se de uma taxa nominal.
Componente Varidvel:
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Para efeitos de cdlculo do Valor Liquido Global do Fundo, a diferenca entre o desempenho liquide do Fundo e o
desempenho do referido benchmark (convertido para Euro) serd calculada nominalmente numa base didria. Com
base neste cilculo didrio, serd fixada uma comissio varidvel nominal positiva ou negativa e atribuida para uma
conta de reservas. Periodicamente, qualquer saldo positivo desta conta de reserva fard reduzir o Valor Liquido
Global do Fundo que for aplicivel. Os acréscimos nominais (positivos e negativos) didrios da comissdo de
desempenho sio englobados com o objectivo de determinar o resultado positivo ou negativo no final do ano. Se o
resultado no final do ano for negativo, nio haverd lugar ao pagamento da comissio de desempenho. O resultado
negativo no final do ano nio serd contudo transportado para o exercicio seguinte.
Apenas serd cobrada a comissio varidvel se o Fundo tiver uma valorizagdo positiva no ano.
Para efeito de cdlculo e cobranca da comissao varidvel serd considerado o periodo de um ano civil.

¢) Condigdes de cobranca da comissio:
Componente Fixa:
A comissdo € cobrada mensalmente.
Componente Variavel:
A comissio varidvel é cobrada anualmente até ao dia 10 de Janeiro de cada ano.

5.2. Comissio de depdsito

a) Valor da comissao:
A comissio de depositdrio é de 0,50% anual e reverte a favor do Banco BPL.

b) Modo de calculo da comissao:
A comissio é calculada diariamente sobre o valor global do OIC, tratando-se de uma taxa nominal.

c) Condigdes de cobranga da comissio:
A comissiio de depositdrio € cobrada mensalmente.

5.3. Outros encargos

Para além das comissoes de gestao e de depositario o OIC suporta os seguintes encargos calculados diariamente:

a) Os encargos fiscais que The sejam imputdveis.

b) As despesas relativas a compra e a venda dos valores do seu patrimonio e relacionadas com a utilizagio de
instrumentos financeiros a prazo, empréstimos e reportes, incluindo-se nestas despesas as taxas de bolsa e de
corretagem bem como comissdes de corretagem e de liquidagio das operagdes.

c) A taxa de supervisio de 0,0133%., paga & CMVM, e que incide sobre o seu valor liquido global deduzido das
comissdes de gestdo e depdsito, correspondente ao tltimo dia Gtil do més, com um limite minimo e miximo de
100 euros e 10.000 euros respectivamente.

d) Os custos emergentes das auditorias exigidas por lei ou regulamento.

O OIC nio suportard encargos relativos a quaisquer outras remuneragdes de consultores da Sociedade Gestora ou de
subdepositirios.
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6. Politica de rendimentos
O BPI Africaé um OIC de capitalizagiio, nio procedendo a qualquer distribuigao de rendimentos.

CAPITULO 11 .
UNIDADES DE PARTICIPACAO E CONDICOES DE SUBSCRICAO, TRANSFERENCIA, RESGATE E
REEMBOLSO

1. Caracteristicas gerais das unidades de participaciio
1.1. Definicio

O patriménio do OIC ¢ representado por partes, sem valor nominal, que se designam unidades de participacio, as
quais conferem direitos idénticos aos seus detentores.

1.2. Forma de representaciio

As unidades de participagio sio nominativas, adoptam a forma escritural e sdo fraccionadas, para efeitos de
subscrigio e de resgate.

2. Valor da unidade de participaciio
2.1. Valor inicial

O valor da unidade de participagio, para efeitos de constituicio do OIC foi de 5 euros.
2.2, Valor para efeitos de subscricio

As subscrigdes serio efectuadas com pré-aviso de 2 dias dteis pelo valor da unidade de participagio calculado e
divulgado no dia dtil seguinte dquele em que a ordem € considerada dada (assim, tratando-se de uma semana em que
todos os dias sfo dteis, uma ordem de subscrigio transmitida na Segunda-Feira serd considerada como dada na
Quarta-Feira, sendo o valor da unidade de participacio de Quarta-Feira calculado e divulgado na Quinta-Feira).
Assim, a ordem de subscri¢@o serd transmitida com desconhecimento do valor da unidade de participaciio a que serd
concretizada, o qual serd apurado no dia itil seguinte dquele em que a ordem € considerada dada, de acordo com as
regras definidas no ponto 3 do Capitulo anterior.

2.3. Valor para efeitos de resgate

Os resgates serdo efectuados com pré-aviso de 2 dias dteis pelo valor da unidade de participagio calculado e
divulgado no dia itil seguinte aquele em que a ordem é considerada dada. Assim, a ordem de resgate serd transmitida
com desconhecimento do valor da unidade de participagio a que serd concretizada, o qual serd apurado no dia qatil
seguinte aquele em que a ordem € considerada dada, de acordo com as regras definidas no ponto 3 do Capitulo
anterior.

O valor de resgate obtém-se deduzindo ao valor da unidade de participagio a comissao de resgate aplicdvel.

3. Condicdes de subscriciio ¢ de resgate
3.1. Periodos de subscricio e resgate

Os pedidos de subscrigio e de resgate serdo considerados efectuados no segundo dia 1til seguinte aquele em que sdo
apresentados no respectivo canal de comercializacio, desde que sejam efectuados até s 15h00, hora portuguesa
desse mesmo dia, excepto os pedidos apresentados junto do Banco BEST e do Banco de Investimento Global, SA,
que deverdo ser feitos até 4s 14h00, dos pedidos apresentados junto do ActivoBank que deverdo ser feitos até as
11h00 e dos pedidos apresentados junto do Banco Invest, SA que deveriio ser feitos até as 12h00, hora portuguesa
desse mesmo dia. Os pedidos apresentados apos as 15h00 ou apés as 14h00 no caso do Banco BEST e do Banco de
Investimento Global SA e apds as 11h00 no caso do ActiveBank e apds as 12h00 no caso do Banco Invest, SA, ou
em dias nio lteis, serdo considerados como efectuados no terceiro dia ttil seguinte.
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3.2, Subscricies e resgates em numerario
As subscricdes e resgates serfio sempre em numerdrio.

4. Condicdes de subscricio
4.1. Minimos de subsericio

Os montantes minimos sio referidos em valor, pelo que o nimere minimo de unidades de participagio a subscrever é
varidvel em fun¢iio do valor das mesmas na data de subscrigio. Assim:

Minimo de subscricao:  Primeira aplicagio: 250 euros
Aplicagdes seguintes: 25 euros

4.2, Comissies de subscricio
Nio existe comissio de subscrigio.
4.3. Data da subscricio efectiva

O valor da subscrigio serd debitado em conta junto de uma das entidades colocadoras, no terceiro dia til seguinte
aquele em que € apresentado o pedido de subscrigiio. As importincias pagas nessa data sio imputadas ao OIC nesse
mesmo momento e as respectivas unidades de participacdo sfo igualmente emitidas nessa data.

5. Condigies de resgate
5.1. Comissdes de resgate

a) A comissio de resgate é calculada em fungio do periodo de permanéncia da aplicacio nos termos a seguir
indicados:

- 3% até 180 dias decorridos sobre a data de subscrigio;
- 2% entre 180 e 360 dias apds a data de subscrigio:
- 0% acima de 360 dias.

b) Para efeito de apuramento do valor da comissio de resgate os cilculos utilizados seguirde o método contabilistico
"FIFO" (first in, first out), ou seja, incidindo o resgate sobre parte das unidades de participagdo detidas por um
participante, considerar-se-do resgatadas aquelas que tiverem sido subscritas hd mais tempo.

c) O eventual aumento das comissodes de resgate ou o agravamento das condigdes de célculo da mesma s6 se aplica:

i) Aos participantes que adquiram essa qualidade apos a autorizagio concedida pela Comissdao do Mercado de
Valores Mobilidrios:

ii) Aos participanies que adquiram essa qualidade em momento anterior & autorizagio concedida pela Comissao
do Mercado de Valores Mobilidrios mas apenas relativamente as subscrigoes realizadas apos essa data.

5.2, Pré-aviso

A liquidac@io do resgate ou seja, o pagamento da quantia devida pelo resgate das unidades de participagdo, &
efectuada trés dias iiteis apds a data em que a ordem € considerada dada através de crédito em conta, ao valor da
unidade de participagao desse dia e que € calculado e divulgado no dia util seguinte (assim, tratando-se de uma
semana em que todos os dias sa@o tteis, uma ordem de resgate que seja considerada transmitida na Segunda-Feira serd
considerada como dada na Quarta-Feira sendo o pagamento do resgate creditado na Segunda-Feira da semana
seguinte).
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6. Condicdes de suspensio das operagies de subscriciio e resgate das unidades de participacio

a)

b)

c)

Esgotados os meios liquidos detidos pelo OIC e o recurso ao endividamento, nos termos legal e
regulamentarmente estabelecidos, quando os pedidos de resgate de unidades participagio excederem, num
periodo nio superior a 5 dias, 10% do valor liquido global do OIC, a entidade gestora pode suspender as
operacoes de resgate.

Para além das situagdes referidas na alinea anterior, Sociedade Gestora, uma vez obtido o acordo do depositirio,
ou a CMVM, poderio determinar a suspensio das operacoes de emissio ou de resgate de unidades de
participagiio, em circunstiincias excepcionais susceptiveis de porem em risco os legitimos interesses dos
investidores.

Como forma de proteger os melhores interesses da generalidade dos participantes, a Sociedade Gestora poderd
suspender a subscrigio de unidades de participagéo relativamente a determinados investidores sempre que estes
adoptem priticas que possam ser consideradas pela Sociedade Gestora de "Market Timing", designadamente,
quando se verifique o recurso frequente a subscrigies e resgates mediadas por espagos de tempo curtos.

7. Admissdo i negociacio

As unidades de participagfio n#o se encontram admitidas 4 negociaciio.

a)

b)

a)

CAPITULO IV
DIREITOS E OBRIGACOES DOS PARTICIPANTES

Os participantes tém direito nomeadamente a:

i) Receber a informacdo fundamental ao investidor (IFI) prospecto simplificado antes da subscricio do OIC,
qualquer que seja a modalidade de comercializacio do OIC;

ii)  Obter o prospecto completo, sem qualquer encargo, junto da entidade gestora, do depositdrio e das entidades
colocadoras, qualquer que seja a modalidade de comercializacio do OIC:

iii) Consultar os documentos de prestaciio de contas do OIC, que serio enviados sem encargos aos participantes
que o requeiram;

iv) Subscrever e resgatar as unidades de participacio nos termos da Lei e das condicdes constantes dos
documentos constitutivos do OIC:

v)  Receber a sua quota parte do OIC em caso de liquidagio do mesmo;

vi) A ser ressarcidos pela entidade gestora dos prejuizos sofridos, sem prejuizo do exercicio do direito de
indemnizagio que lhe seja reconhecido, nos termos gerais de direito, sempre que:

1) Em consequéncia de erros imputdveis aquela ocorridos no processo de valorizagio, no cilculo e na
divulgacio do valor da unidade de participagio, a diferenga entre o valor que deveria ter sido apurado de
acordo com as normas apliciveis no momento do cilculo do valor da unidade de participacio e o valor
efectivamente utilizado nas subscrigdes e resgates seja igual ou superior, em termos acumulados, a 0,5%
e o prejuizo sofrido por participante, seja superior a 5 euros, e que

2) Ocorram erros na imputagio das operagdes de subscricio e resgate ao patriménio do OIC,
designadamente pelo intempestivo processamento das mesmas.

A subscricio de unidades de participacio do OIC implica a aceitagio do disposto nos documentos constitutivos.

~ CAPITULOV
CONDICOES DE LIQUIDACAO DO 0IC

Se os interesses dos participantes o exigirem, a Sociedade Gestora poderd decidir a liquidagio e partilha do OIC.
Esta decisiio serd imediatamente comunicada & CMVM e objecto imediato de aviso ao piblico através do sistema
de difusio de informagio da CMVM e de afixagdo em todos os locais de comercializagio das unidades de
participagfio, pelas respectivas entidades comercializadoras. A dissolug@o produz efeitos desde a notificagio da
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decisio da CMVM. O prazo de liquidagio ndo excederd em 5 dias dteis o prazo previsto no ponto 5.2. do
Capitulo II1, salvo autorizacio da CMVM.

b) A decisio de liquidagio determina a imediata suspensio das subscrigdes e dos resgates do OIC.
c) Em caso algum os participantes poderio pedir a liquidacio ou partilha do OIC.
PARTE 11
INFORMA CAO ADICIONAL EXIGIDA NOS TERMOS DO ANEXO 11, ESQUEMA A,
PREVISTO NO N.° 2 DO ARTIGO 158." DO REGIME GERAL

. CAPITULO |
OUTRAS INFORMACOES SOBRE A ENTIDADE GESTORA E OUTRAS ENTIDADES

1. Outras informacies sobre a Entidade gestora
a) Orgﬁos sociais:
Conselho de Administragio:
Presidente: Fernando Maria Costa Duarte Ulrich (Presidente da Comissio Executiva do Banco BPI,
Vice-Presidente do BPI e Presidente da BPI Vida e Pensdes);
Vice-Presidente: Paulo Alexandre Meles Saldanha Freire de Oliveira (Administrador da BPI Vida e Pensdes);
Administradores: José Manuel Chaves da Veiga Sarmento (Vice-Presidente da BPI Vida e Pensoes);
Manuel José Puerta da Costa (Administrador da BPI Vida e Pensoes);
Susana Isabel Paiva Manso Trigo Cabral Quinaz (Administradora da BPI Vida e Pensdes):
Jorge Miguel Matos Sousa Teixeira (Administrador da BPI Vida e Pensoes):
Virgilio Manuel Vargas Garcia (Administrador da BPI Vida e Pensoes);

Orgio de Fiscalizagio:

Fiscal Unico: Mazars & Associados, SROC, SA, representada por Fernando Jorge Marques Vieira
Suplente: Luis Miguel da Silva Castro Batista.

Mesa da Assembleia Geral:

Presidente: Alexandre Cardoso Marta Lucena e Vale:
Secretdrio: Jodo Antonio Braga da Silva Pratas.

b) A BPI Gestiao de Activos esti enquadrada no Grupo BPI sendo detida a 100% pelo Banco BPl(entidade
depositiria e colocadora).

c) Contacto para esclarecimentos sobre quaisquer dividas relativas ao OIC:
BPI Directo: (707 020 500)
2. Consultores de Investimento
A Sociedade Gestora nio recorre a consultores externos para a gestio deste OIC.
3. Auditor do OIC

O Revisor Oficial de Contas do Fundo € a sociedade Mazars & Associados, SROC, SA, representada por Fernando
Jorge Marques Vieira com sede na Rua Tomds da Fonseca - Torres de Lisboa, Torre G, 5% Andar, 1600-209 Lisboa.
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4. Autoridade de Supervisio do OIC
A entidade de supervisio do OIC € a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios.

CAPITULO 11
DIVULGACAO DE INFORMACAO

1. Valor da unidade de participacio

a) O valor da unidade de participacio pode ser consultado em todos os locais onde o OIC é comercializado bem
como nos sites www . bpinet.pt, www.bpionline.pt e www bpiinvestimentos. pt.

b) O valor da unidade de participacdo é publicado diariamente através do sistema de difusio de informacio da
CMVM.

2. Consulta da carteira do OIC

A composigio da carteira do OIC é publicada trimestralmente através do sistema de difusio de informagio da
CMVM.

3. Documentacio do OIC

a) O prospecto completo, o IFI e o relatdrio e contas podem ser obtidos, sem encargos, junto da BPI Gestio de
Activos, do Banco Depositirio e das Entidades Colocadoras. O Prospecto Completo pode, também, ser
consultado no site www . bpiinvestimentos.pt.

b) A BPI Gestio de Activos publicard um aviso relativo 4 publicagiio dos documentos de prestagio de contas, anual
e semestral, no prazo de quatro meses contados do termo do exercicio anterior, para os relatérios anuais e no
prazo de dois meses contados do termo do semestre do exercicio, para os relatdrios semestrais, sendo a
publicacio efectuada através do sistema de difusiio de informagio da CMVM. Os documentos de prestacio de
contas poderdo ser enviados sem encargos aos participantes que o requeiram.

4. Relatorio e contas do OIC
As contas anuais e semestrais do OIC so encerradas, respectivamente, com referéncia a 31 de Dezembro e a 30 de

Junho e serdo disponibilizadas, no primeiro caso, nos quatro meses seguintes e, no segundo, nos dois meses
seguintes a data da sua realizagio.
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CAPITULO I
EVOLUCAO HISTORICA DOS RESULTADOS DO OIC

Rendibilidade e risco histéricos

EVOLDCAD DA UNITM DE DE P4 RTICIPACLO

L am
750

2008
7m0
50 am
i QoL
550
5 e

RENDIRILIDA DE ANUAL

] i } E i i 3 E i 3‘ 3 E i E' i we A0 W W2 W3 WM W
Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Classe Riscol 5 5 6 6 5 5 5
Adverténcias:

As rentabilidades divulgadas representam dados passados, niio constituindo garantia de rentabilidade futura
porque o valor das unidades de participaciio pode aumentar ou diminuir em fungio do nivel de risco que
varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo).

Relativamente as rendibilidades importa ainda salientar o seguinte: O regime fiscal dos fundos de
investimento foi alterado a partir de 1 de Julho de 2015. Neste quadro as unidades de participacio detidas até
30.06.2015 siio liquidas de imposto mas apos esta data passaram a ser brutas.

Indicador sintético de risco

Baixo risco Elevado risco
Remuneraciio Remuneragio
potencialmente mais potencialmente mais
baixa elevada

L | 2 | 3 + 5.7

Explica¢io descritiva do indicador e das suas principais limitagGes:

= Os dados histéricos podem nio constituir uma indicagao fiavel do perfil de risco futuro do OIC

= A categoria de risco indicada nio € inalterdvel e pode mudar com o tempo

= A categoria mais baixa niio significa que se trate de um investimento isento de risco

= O Fundo encontra-se nesta categoria especifica porque tem tido um nivel de volatilidade elevado decorrente de
investir em ac¢des de sociedades que desenvolvem a sua actividade em mercados emergentes.

CAPITULO IV
PERFIL DO INVESTIDOR A QUE SE DIRIGE O OIC

O OIC destina-se a investidores com tolerincia ao risco que assumam uma perspectiva de valorizagio do seu capital

no médio/longo prazo e, como tal, que estejam na disposicao de imobilizar as suas poupangas por um periodo
minimo recomendado de 5 anos.

21/24



CAPITULOV
REGIME FISCAL

O regime fiscal que a seguir se descreve respeita ao regime fiscal em vigor na data do prospecto em Portugal e
assenta na interpretagio da BPI Gestiio de Activos sobre o mesmo.

O regime fiscal aplicivel aos rendimentos ou as mais-valias auferidos por investidores individuais depende da
legislagio fiscal aplicdvel a situacio pessoal de cada investidor individual e/ou do local onde o capital € investido.

Neste quadro, se os investidores nio estiverem perfeitamente seguros acerca da sua situagio fiscal, devem procurar
um consultor profissional ou informar-se junto de organizagdes locais que prestem este tipo de informagio. A BPI
Gestio de Activos alerta designadamente para o facto de a interpretagio do regime fiscal descrito poder nio
coincidir com a interpretagio realizada por outras entidades (nomeadamente a interpretacio da Administragio
Fiscal).
1. Tributacio dos rendimentos obtidos pelo O1C
IRC
O OIC é tributado, 4 taxa geral de IRC (21% em 2015), sobre o seu lucro tributivel, o qual corresponde ao
resultado liquido do exercicio, deduzido dos rendimentos (e gastos) de capitais, prediais e mais-valias obtidas,
bem como dos rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes de gestdo e outras comissoes

que revertam a seu favor.

O OIC esta, ainda, sujeito as taxas de tributagio auténoma em IRC legalmente previstas, mas encontra-se isento
de qualquer derrama estadual ou municipal.

Adicionalmente, pode deduzir os prejuizos fiscais apurados aos lucros tributdveis, caso os haja, de um ou mais
dos 12 periodos de tributagio posteriores. A dedugfio a efectuar em cada um dos periodos de tributagiio nio pode
exceder o montante correspondente a 70% do respectivo lucro tributdvel.
Imposto do Selo
E devido, trimestralmente, Imposto do Selo sobre o activo liquido global do OIC, 4 taxa de 0,0125%.
2. Tributaciio dos rendimentos obtidos pelos participantes
A) Pessoas singulares
a) Residentes
i)  Rendimentos obtidos fora do Ambito de uma actividade comercial, industrial ou agricola
Os rendimentos distribuidos pelo OIC e os rendimentos obtidos com o resgate de UP e que consistam numa
mais-valia estdo sujeitos a retenciio na fonte, i taxa liberatoria de 28%, podendo o participante optar pelo

seu englobamento.

Os rendimentos obtidos com a transmissio onerosa de UP estio sujeitos a tributagio auténoma, a taxa de
28%. sobre a diferenca positiva entre as mais e as menos valias do perfodo de tributaco.

iif) Rendimentos obtidos no dmbito de uma actividade comercial, industrial ou agricola
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Os rendimentos distribuidos pelo OIC estio sujeitos a retengio na fonte, & taxa liberatoria de 28%, tendo a
retengdo na fonte a natureza de pagamento por conta do imposto devido a final.

Os rendimentos obtidos com o resgate e com a transmissio onerosa de unidades de participaciio concorrem
para o lucro tributdvel, aplicando-se as regras gerais dos Codigos de IRC e IRS.

b) Nio residentes

0Os rendimentos obtidos estao isentos de IRS.

Os rendimentos obtidos com a transmissio onerosa de unidades de participagio sdo sujeitos a tributacio
auténoma a taxa de 10%.

Quando os titulares pessoas singulares sejam residentes em pafses sujeitos a um regime fiscal claramente mais
favorivel, os rendimentos decorrentes das unidades de participagio sdo sujeitos a tributagio i taxa de 28%, por
retengiio na fonte, no caso dos rendimentos de capitais e rendimentos obtidos com as operagdes de resgate das
unidades de participagfio, ou via tributacio auténoma, no caso de rendimentos decorrentes da transmissio onerosa
das unidades de participagio.

B) Pessoas colectivas

a) Residentes

b

s

Os rendimentos distribuidos pelo OIC estio sujeitos a retengio na fonte, 4 taxa de 25%, tendo o imposto retido a
natureza de imposto por conta

Por outro lado, os rendimentos obtidos com o resgate ou a transmissio onerosa das unidades de participagio
concorrem para o apuramento do lucro tributivel, nos termos do Caédigo do IRC.

Os rendimentos obtidos por pessoas colectivas isentas de IRC estio isentos de IRC, excepto quando auferidos por
pessoas colectivas que beneficiem de isengio parcial e respeitem a rendimentos de capitais, caso em que os
rendimentos distribuidos sdo sujeitos a retengio na fonte, com cardcter definitivo, 4 taxa de 25%.

Nio residentes

Os rendimentos obtidos com as unidades de participacio sao isentos de IRC.

No caso de titulares pessoas colectivas residentes em paises sujeitos a um regime fiscal claramente mais
favorivel ou detidos, directa ou indirectamente, em mais de 25% por entidades ou pessoas singulares residentes
em ferritorio portugués, os rendimentos decorrentes das unidades de participaciio estio sujeitos a tributacio 4 taxa

de 25%, por retengiio na fonte, no caso dos rendimentos distribuidos, ou tributagio auténoma, no caso de
rendimentos auferidos com o regaste ou com a transmissdo onerosa das unidades de participagio.
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OIC geridos pela entidade responsédvel pela gestio a 31 de Dezembro de

ANEXO
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Politica de Investime
1 Fundo de Investimento Aberio de Acgles
2 Fundo de lnvestimento Aberio Flexivel
3 BP1 Aménica- C Fundo de Investimenta Aberto de Acgles
4{EF Ame Aberio de Acgles 1
SIBP] Asia Pa Aberio de A g 413745

a Aberin Flexivel

711713

6| BP1 Brasil
7{BP1 Brasil Valor

Mahbiligrio Allernativo Aberio

&|BP1 Dindmico

Aberto Flexivel

G EP Buro Grandes Capitalizacdes

a Aberio de Acples

Aberio de Obrig:

o Aberin de Acg

o Aberto Flexivel

Abertn de Acgles

14| B Liguider Muabilidrio Aberio

13| BP1 Macro Alternative Aberto Flexivel
16| B Metais Precicsos - FEI menio Fechado

7| EP1 Moderado undo de Investimento Aberto Flexivel

18| BP1 Monetaric y Prazo

de Investimento Alernativo Aberto do Mercado Monetinio de Carto Prang

DIBP1 Obripacaes Rendimento A o Risco

Abertn dz Obrigaptes de Taxa Fica

Dbripagtes Mundiais

0 Aberio de Obrigag

Portapal

o Aberto de Acgles

Poupanga Acgles

Aberio de Poupanga Acglies

xciba Fiorestat Fundo Especial de Investimento Imobiliric Fechado
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Anexo 5. Ficha Comercial - Informagdes Pré-contratuais

F I D E L I )A D E e;ﬁtgts PRE-CONTRATUAIS

SIGUROS DESDER ThoB CAIXA POP SEGURO

SEGURADOR
Fidelidade - Companha de Seguros, S.A.

:
i

'L
1
5
u

&
i

Sagura da Capitaiizacio de médic/longe prazo, com randi

[
“
F-
4
4

Y

Destina-sa a clantes com perfil cansarvador qua privilkegiam a g; 1o @ capital & ido (no tarmo do contrato).
O Caina Pop Seguro ndo pode sar subscrito por d inguiares, com residéncia habitual no iro, nam por

m-q:-nq-om:ﬂ-mnémb;gwn-hﬂ-nm. :

b

Em caso de Vida da Pessoa Segura no tarmo do contrato, sari pago o Capital Garantido nessa data, acrescido do bénus de permanéncia relativo ao paricdo
dacorrido dasda o inicio do ano civil.

Em caso de Morts da Pessoa Sequra d a vigéncia do sard pago o Capital Garantido na data da participacio do dbito, acrescido do bonus da
parmanéncia relativo a0 pariodo decorrido desda o inicio do ano civil. No entanto, sa a participagio da morte ocomer apés o tarmo do contrato sard pago o
Capital Garantido @ o bénus da parmanéincia ndo distribuido no tarmo do contrato.

CAPITAL GARANTIDO

Mo tarmo ou em qualquar momento da viginca do contrato, o Capital Garantido corresponde ao valor dos prémios pagos, dedurido do i
gatas parciais of o ado das g ias distribuidas 2 titulo da bonus de permanéinga, cpitalzados 3 taxa da juro anual da rendimants

garantido.

RENDIBILIDADE

O randimento atribuido ao longo do prazo do & vardvel I am itado da soma do rendi anual garantido @ do rendi

anual resultante da atribuicio do bénus de parmandincia.

Rendimanto Garantido

O Segurador garanta, a0 longo do prazo do contrato, um rendimanto calculado 2 uma taxa de juro anual definida palo Segurador no inicio da cada ano civil a
fim de vigorar durante essa periodo,

A taxa de jurc anual bruta garantida corresponderd, no minmao, 3 madia das cinco dltimas observagtes da taxa Euribor 3 3 meses no ano pracedants,
daduzida da 0,95%.

Bonus de Permanéncia

Para os contratos am vigor a 31 de Dezxembro, 3 taxa anual de rendimento garantido 3 um bonus de p éncia de 0,30%, sendo a taxa resultarte
aphcada para ravalorizacio desses contratos. A atribuicio do bénus da parmanéncia anual tem efeitos 2 partir da 1 de Janire do exarcicio sequinta sendo
convertido am auments do capital garantido.

Para além do bénus da permaniincia distribuido anualmants, & ainda devido bdnus no ano de ocorrincia do tarmo dos contratos. O valor deste bénus &
cakculado proporcionalmenta desda o inicio do ano civil am qua oCoMma © vencimento até i respativa data do termo do contrato.

DURACAO DO CONTRATO

O contrato & celabrado pelo pariado indicado nas Condigbes Particulares qua serd entre o minimo da § anoz @ 1 dia @, 0 mdxime, até aos 28 anos de dada
do Beneficiirio,

DIREITO DE LIVRE RESOLUGCAD

1. OTomador do Seguro, sando pessoa singular, pode hvar o sam sdada de invocar justa causa nos 30 dias mediatos 3 data de recepdo
da apélica. A icacioda I derva sar af da por escrito, em suporta da papal ou outro maio duradouro dsponival @ acessivel ac Segurador.

2. O emercicio do direito de e resclucio detarmina 2 cassacio do contrato de seguro, extinguindo todas as obrigagbes dale decorrentes com afaito 3
partir da celebragio do mesmo.

3. OSegurador tam direito a0 reambolso dos custos de desinvestimento que comprovadamanta tiver suportado.

Em qualquarr do @ possival afatuar o resgate total ou parcal.

O valor de resgate correspondara ao valor do Capital Garantido na data do pedido, deduzido da penalzacio da 0,5% aplicivel apanas nos primeiros cinco
anos da vigéncia.

Em caso de resgate parcial, o valor a resgatar bem como o valor remanaescenta do Capétal Garantido apos o resgate nio poderio ser inferiores a € 280,

-pt 1245.001 - Linbou - Pertugal - Capital Socisl € 381 150000 . waw éwiidadn st Atwndi defrcs carsoraiease o das Gte s cas B30 10k

8082”3949 Fidefidads - Compantsa du Segurse, S.4. Lirha de Apcso me Cleema. _
’ NIPC & Matriculs 500 718 880, r (RC Lisbos - Sede: Large do Calheriz, 30 T.BOB 19 39 49 - F. 71 323 7B 09 - E. spoincientefidulidede pt

114



1 Comtep ys i BT

PREMIOS/ENTREGAS MINIMAS

Entregas Minimas
Marsars 25,00€
Extraordindrias 100,00€

Nalg: situagbes prave o Sagurador pode recusar entragas. Nomeadamaenta, podard recusar antregas caso a taxa de juro "swap” doeuroa
daz (10) anos atinja valores infariores 3 taxa da juro anual garantida, acrescida da 1%. A realizacio de antregas nio periddicas careca de acordo do Segurador.

ENCARGOS MAXIMOS / PENALIZACOES

da Aquisicio (% a deduzir 30 valor das antregas)
Nio axistomn. O wvalor entrague & investido na totalidade.

k

Limites Etdrios
Existom limitas atiros do Benaficiario, na subscricio o termo do contrato, em conformidade com o seguinta:
Subscrigio Termo
Idade minima Idade maxima Idada mdxama
0 anos 20 anos 2S5 anos

Em caso de Vida e em caso de Morta
Designados palo Tomador do Saguro na proposta da saguro, que os pode akoerr durante o prazo do contrato, nos tarmos nasta pravistos, salvo tratando-sa
de desgnacio banaficiaria i e

Ahiﬁadohbﬁc&ﬂs}ﬁmhmumimiﬁmowwh' dicacio dos segui alementos obrigatdri i {s)
benaficiiniols):

- Nome ou designagio complatos;

- Domicilic ou seda;

- Ndmero de identificagio civil o fiscal

FALTA OU INCORRECAO NA INDICACAO DO BENEFICIARIO:

- Nafala da designagio de beneficidnio do am caso de morta, o sequrador pagari o capital saguro aos hardairos da pessoa segura.

- Ainaxi ia ou 3 incorrecio dos ol de identificacio do benaficidnio am caso de morte pode imp: ilitar o segurador da dar pri aos

d-v-udoiiwnuﬂnn&winﬂop-ﬁmunahi,mmvhumpagmdoqﬁhlngm.
REGIME FISCAL APLICAVEL AOS BENEFICIARIOS RESIDENTES
O contrato fica sujeito ao regima fiscal em vigor, nio indo sobre o Segurador qualg 9o ou resp
altaragic legislativa ou do uma diferants intarpratagio, da que seguidamants so apresanta, das normas legais aplicaveis.
Tributago sobre os rendi
Os rendimentos obtides a titulo de resgate ou venc rio tributados em IRS is seguintes taxas efetr
i) 28%, se atribuidos até ao quinto ano da vigncia do contrato;
ii) 22,4%, o atribuidos apds o quinto ano a até ao oitawo ano da viginda do contrato;
iii) 11,2%, so atribuidos apos © oitavo ano da viglncia do contrato.

Imposto do Salo
Em caso de morte da Pessoa Sequra, as iss0es gratuitas dos créditos p 1 dasta produto ndo estio sujeitas a Imposto do Salo.

l

AUTORIDADE DE SUPERVISAD
Autoridada de Suparvisio de Seguros a Fundos de Pensbas (ASF)

O Segurador dispoe da uma unidade orgdnica especifica para receber, analisar e dar resp as rack ¢oas ofotuadas, som praj da podar ser requarida
aintarvancio da Autoridada de Suparvisio de Seguros a Fundos da Penstas a da possiblidade de recurso 3 arbitragem.
Ainformacio geral ralativa 3 gestio de reclamagbes ancontra-se disponivel em www fidalidade pt.

O Sagurador propde a aplicacio da lei portug ao p As partas podem, no entanto, acordar aplicar ki diforenta da lei portuguesa, desda
que motivadas por um interessa sério @ a lel escolhida estaja em conexdo com algum dos

|
l

GARANTIAS FINANCEIRAS NO EXERCICIO DA ATIVIDADE SEGURADORA

O rizco de crédito subjg a2 asta produto & da Fidelidada - Companhia de Sag S.A., a qual sendo uma amp legal izada 3 axarcar
a atividada saguradors 5o sujeita 30 rogima da garantias prudenciais aphciveis na rafanda atividade, a0 abrigo do Regime Juridico da Acesso @
Exercicio da Atividade Seguradora @ Resseguradora, aprovado pala Lei n.® 147/2015, de 7 da bro, @ demais G ap das pala

Autoridada de Suparvisio de Seguros a Fundos de Pensbas (ASF).
FATCA - "FOREIGN ACCOUNT TAX COMPLIANCE ACT™

O contrato encontrar-sa-3 supito 3 legslacio qua visa dar cumprimento ao Acordo antre a Rapabiica Portug @ os Estados Unidos da Aménca, destinado
a reforcar o cumprimanto fiscal i ional @ 2 aplicar as disposictas da legsiag i dasig: por FATCA

O FATCA & um pacote lagislativo dos Estados Unidos da América quae visa combater a avasdo fiscal no Smbito de i imantos realizados no geira
por “Pessoas dos EUA™

Nesto a Fidalidad obrigada a identificar o titular do contrato, se for “Pessoa dos EUA” @ a transmiti, anualmants, datarminada
. <o & Autoridads Tributiria @ Aduanci

A referida identificagdo ¢ efetuada através do p da prop de seguro aguando da subscrigio do contrato, ficando o titular do contrato
brigadi icar 2o S d isquer altarag lativas 3 idantificacio dos I nomaad: 2 aquisigio do estatuto da

- a o
contribuinta doz Estados Unides da América.
RELATORIO DE SOLVENCIA E SITUAGAO FINANCEIRA

Estard disponivel, a partir da 2017, em www.fidahdade. pt, um bric sobre a solvincia ¢ 3 situagio financeira do Segurador, reportado 3o feche do ano
antarior, da acordo com a kgesiagio am vigor.
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& caixa Geral de Depusitos

_

Ref.* Apélica/propostan.®

INFORMAGAO PRE-CONTRATUAL

Prestacio de Informacio nos termos ¢ para os efeitos do artigo 32° do Decreto-Lei n.” 144/2006, de 31 de julbo
Atividade do mediacio de seguros desenvolvida pala COD - Caixa Geral do Depositos. S.A,

A Caixa Geral de Depésitos, SA., d da apenas CGD, pessoa coletiva n.® 500960044, iculada na Con Sria do Registo C il d
mmowwﬁsmmummcmmummm n*63, IMQ-mhboqmm.mmmmmm'
32° do Decrato-Lei n.* 144/2006, de 31 de julho , vem informar V. Ex.”, na estrita qualidade em que aqui atua como Mediador do seguro em referénda, do
sequinta:

- A CGD solicr em 19 do bro de 2007, 3 sua inscricdo na Autondade do Supervisio do S.guuoﬁndudlm[mﬂn.cml.
ategoria de Mediador de Seguros Ligade, nos Ramos de Seguros de Vida @ Nao Vida e respeti ¢éo para trabalh a Fidalidade - hi
de Seguros, S.A. encontrando-se registada sob o n.” 207186041;

- Os dados da OGD, enquanto Madiadora de Seguros, estaric disponiveis @ podario ser consultados na Autoridade de Supervisio da Seguros @ Fundos de
Ponséas (www.asf pt com);

-A@mmubmwﬂ;mwﬁq@hwiﬂuuﬂduﬂdom&mhw Companhia de

da sag: por esta datida, Via Directa - Cﬁwllnd-&mS.A. amm

&Mmqﬂntnl. i dnmna'" lidade Assisténca - Companhia de Seguros, S.A. ¢ na Multicare - Seguros de Sauda,

- &mmﬂqﬂmhmmhmwmaﬁﬂﬁ@w#“wmmhmwwmm
e de

- ACGD, eng diadora, ndo estd izadaa ber prémios de seguro paraa ga 3 amp de segur

- A sua intervencio, no entanto, ndo se esgota com a celebragio dos contratos da seguro, envolvendo também a prestacio de assistincia ac longo do

-Oschlh!&nu&dbd- ficitar inf o sobrea cdo que a CGD bera pela prestacio do servigo de mediagio, pelo que, sempre que
da, sor-lhes-3 p da tal inf 5>

- As reclamagbes dos Tomad outras partes i """“d.“dimldumpohcﬁnm

ﬂmﬁsmdﬁwdﬁWh' Fvlldmdn"L éas. Em caso da litigio da atividade de mediaci

podem 203 tribunais ou s de &mﬁhﬁmc"—* i ou que a-:rinlu;

-&me@mwmm&mﬁ_ i nalise i ial, caband Cli P biidade
da ofetuara P digé- mmummﬁln’nmmm

- A CGD, como Mediadora de sagu tem a obrigacd | de exercar a atividade de madiacs Husi para a Fidelidada - Companhia de
Saguros, 5.A., sem prejuizo de, -hlvlul-amvhlh p*mlm-mmsmpmmmhmwd-
grupo com a CGD, bem coma, no qua a paises da Unido Europes, com outros Seguradores;

- Os Chentas podem sempru solictar informagbes sobre o noma dos outros Seguradores com os quais a CGD wenha a trabalhar;
- Nos contratos de seguro em que a CGD figurar como Mediadora, ndo axistira intervencio de outros mediads de seg

Declaracio do Tomador do Sequro:

1. Declaro ter lide o d hean i das pela OGD, na qualidade de Mediador do seguro em referéncia, nos termos ¢
mudﬁhdﬂliﬂi’wﬂ'uw&:m-‘iwm de 31 de julho.

2. Declaro qua ma foi disponibilizado pala CGD, na qualidade de Mediador do seguro am referénc lar do d da Fidelidade - Companhia
de Seguros, um-mmmmumnmmumammmumm

a wmmmmmm darocil arios pam a P 30 do seguro am referbng: & asg
sobre cujo imbito fiqued i

4. Declaro ter sido ainda esclarecido  ter compreendido o 3mbito da CGD, qua, em relagio a0 seguro em referénda & exclusi Madiad:
de Seguros Ligado, astando consoenta da que a CGD atua sob a intsira responsabdidads da Fidelidade - CulqunlnﬁSognol.SA. nhundu am

caso algum, a CGD responsived pala cobartura dos riscos ou pelas importindas seguras por aquela Seguradora no dmbito do seguro am raferéncia.
Faito am duplicado @ assinado por ambas as partes.

Local e Data

O Tomador do Seguro O Mediador de Segure Ligado
CGD
(nome & n° do funciondrio CGDY)

Caixa Coral de Dupasitos, SA. - Av. Joko XX, £3 1000-300 . Labos - Fortugal
Pessce Coletom n” S00 940 D44, matrsccleds ne Comservatons doRegute Comercal du Lisboa, tom o Capital Socal § 900 000 000K



Anexo 6. Informagdes Fundamentais ao Investidor - banca seguros

BPl Informagdes Fundamentais ao Investidor
Produto Financeiro Complexo

Um investimento responsavel exige que conhega as suas
implicagées e que esteja disposto a aceita-las.
Tooos o8 | wwESTIMENTOS TEM Risco

BPI Vida Universal (Acgoes) Risco

ICAE - Instrumento de Captac3o de Aforro Estruturado

BPI Vida e Pensdes, SA (pertence ao Grupo Banco BPI) de perder

Rua Braamcamp, 11-6° 1250-049 Lisboa a totalidade
do capital
investido

Adverténcias especificas ao Investidor

Este produto financeiro complexo: ) 1 2 3 0

- Pode implicar a perda da totalidade do capital investido; NiVEL & A
- Pode proporcionar rendimento nulo ou negativo; EL CRESCENTE DE ALERTA

- Implica que sejam suportados custos, comissdes ou encargos. | Cansuhte s PV praspets em vt mem 2t
| Texto a manuscrever pelo cliente: “Tomei conhecimento das adverténcias.” Data: Hora:
Assinatura:

: Descrigdo e principais caracteristicas do produto

Quanto, quando e a que titulo o investidor paga ou pode pagar

Contrato a prémios Unicos (entrega) com minimo de subscrigdo inicial de 250 € e reforco de 25 €.

As comissdes a cargo do Tomador do Seguro/Segurado (no caso de Seguros Contributivos) sao
calculadas sobre o valor das Unidades de Conta na data em que a operacdo se efectua. Apenas é
cobrada comissdo de resgate de 1% sobre entregas com menos de um ano. Para efeito de apuramento da
comissdo de resgate considerar-se-3o resgatadas as entregas que tiverem sido subscritas ha mais tempo.
Quanto, quando e a que titulo o investidor recebe ou pode receber

Em caso de resgate (total ou parcial) o investidor tera direito ao valor da Unidade de Conta a primeira
avaliacdo subsequente a data do pedido do resgate multiplicado pelo nimero de Unidades de Conta a
resgatar. No resgate total o nimero de Unidades de Conta a resgatar coincide com o nimero de Unidades
de Conta subscritas, deduzidas das Unidades de Conta ja resgatadas. A valorizacdo da Unidade de Conta
depende da alocagdo de activos do Fundo Auténomo em cada momento.

Quando, como, em que circunstancias e com que consequéncias o investimento cessa ou pode
cessar

Direito de Renuncia: O investidor pode solicitar a anulagdo do seu contrato até 30 dias apos a recepcao
do Certificado Individual. Nos casos em que o investidor solicite a anulac@o do contrato sera restituido o
valor de reembolso (que correspondera ao valor da Unidade de Conta a data do pedido multiplicado pelo
niamero de Unidades de Conta vivas) deduzido do custo de desinvestimento que se define como 15 €, se
ja tiverem passado 2 dias uteis desde a data de inicio da apdlice.

Resgate: Em qualquer altura o investidor pode solicitar o resgate total ou parcial das Unidades de Conta
subscritas. A liquidacdo do resgate é efectuada 5 dias (teis apés a data da primeira avaliacdo
subsequente a data do pedido de resgate. Para este efeito, considera-se como data do pedido, aquela em
que todos os documentos necessarios a instrucdo do processo, referidos na Circular N.° 10/2009, de 20
de Agosto, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes sejam entregues pelo
Tomador do Seguro/Segurado (no caso de Seguros contributivos) e validados pela Companhia e se
encontrem em conformidade. A Companhia tem no maximo 5 dias Uteis apos a data de entrega de todos
os documentos para proceder a sua validagao. O valor da Unidade de Conta é calculado diariamente
excepto Sabados, Domingos e Feriados, estando o seu valor disponivel no site www bancobpi.pt.

Politica de Investimento

O PFC é constituido pelo Fundo Auténomo Universal (Acgdes) que se destina a investidores com elevada
tolerdncia ao risco, assumindo-a na procura de retoros acrescidos a médio e longo prazo.

O Fundo Auténomo Universal (Acgdes) investe predominantemente em fundos de investimento de accdes
de paises ndo emergentes, em fundos de obrigacdes e de outros activos, geridos por sociedades gestoras
independentes do Grupo BPI. A seleccdo é feita numa perspectiva global, pode investir em varias classes
de activos e areas geograficas. O Fundo Autdnomo pode investir em activos em moeda ndo Euro.
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BP' Informagoes Fundamentais ao Investidor
Produto Financeiro Complexo

Um investimento responsavel exige que conhega as suas
implicagbes e que esteja disposto a aceita-las.

BPI Vida Universal (Acgoes)
ICAE - Instrumento de Captacdo de Aforro Estruturado
BPI Vida e Pensoes, SA (pertence ao Grupo Banco BPI)
Rua Braamcamp, 11-6° 1250-049 Lisboa

|:\ Descrigao e principais caracteristicas do produto (cont.)

| Principais factores de risco

Periodo de comercializagao

Seguro constituido em 12 de Junho de 2001 com comercializagdo continua.

O contrato tera a durac¢éo referida no Certificado Individual, podendo ser alterada por acordo entre a BPI
Vida e Pensdes e o investidor.

Outras Informagoes

O valor liquido global do Fundo Auténomo é apurado deduzindo a soma dos valores que o integram a
importancia dos encargos efectivos ou pendentes, até a data de valorizagdo da carteira. Para esse efeito,
sdo considerados os seguintes encargos imputaveis a cada Fundo Autonomo: despesas inerentes as
operacdes de compra e venda de activos e comissdo de gestio.

As retrocessées recebidas no ambito das subscriges em OIC's, revertem sempre a favor do Fundo
Auténomo. /

| Cenarios e Probabilidades

Os principais riscos do produto dependem dos activos em que o Fundo Auténomo se encontra investido
em cada momento:

Risco de Mercado: risco de impactos negativos na rentabilidade do produto devido a movimentos
adversos no valor de mercado dos activos em carteira,

Risco de Capital: existe o risco de o montante a receber pelo investidor ser inferior ao valor investido;
Risco de Crédito: risco de por faléncia ou insolvéncia do emitente das obrigagbes em carteira, os
deveres de pagamento de juros ou capital ndo serem atempadamente cumpridos;

Risco de Contraparte: risco de uma entidade, que ndo o emitente, que seja parte num contrato ou
operacdo ndo cumprir o acordado;

Risco de Concentragio: risco associado ao facto de poder existir uma concentracdo significativa num
investimento, num momento especifico;

Risco de Taxa de Juro: risco de impactos negativos na rentabilidade do produto devido aos movimentos
adversos das taxas de juro;

Risco de Liquidez: risco de incorrer em custo para alienar um dado instrumento financeiro;

Risco de Conflitos de Interesse: sendo a BPI Vida e Pensdes detida a 100% pelo Grupo BPI e sendo a
maioria dos depédsitos que comp8em a carteira deste produto constituidos em entidades financeiras do
Grupo, podera existir um potencial conflito de interesses;

Risco Juridico e Fiscal: a alteragcdo da lei pode implicar consequéncias na rentabilidade do produto;
Risco Cambial: risco de impactos negativos na rentabilidade do produto devido a movimentos adversos
nas taxas de cambio.

/

Pior resultado possivel: perda da totalidade do capital investido.
Melhor resultado possivel: verificando-se o cumprimento das obrigaces dos emitentes e o normal
funcionamento dos mercados, o investimento sera reembolsado acrescido do rendimento obtido no
periodo.

A

2
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BPI Informagoes Fundamentais ao Investidor
Produto Financeiro Complexo
Um investimento responsavel exige que conhega as suas
implicacdes e que esteja disposto a aceita-las.

BPI Vida Universal (Acgoes)

ICAE - Instrumento de Captagéo de Aforro Estruturado
BPI Vida e Pensdes, SA (pertence ao Grupo Banco BPI)
Rua Braamcamp, 11-6° 1250-049 Lisboa

\L Encargos

Tabela de Custos : Taxa Global de Custos — Ano 2015

Custos Valor % VLGF
Custos % da comissdo
- Comissdo de Gestdo
Imputdveis directamente ao tomador de seguro/ Componente Fixa € 1.847 642 1,25%
segurado (no caso de Seguros Contributivos) Componente Variavel 0 0%
Comissao de Subscricao 0,00% Comissdo de depdsito 0 0%
Comissdo de Transferéncia n.a. Custos de Auditoria 0 0%
Comissdo de Resgate 1% (s/ entregas < 1ano) Outros Custos € 976.669 0,66%
Taxa de Supervisao 0,00% TOTAL €2.824.311
Imputéveis directamente ao Fundo TAXA GLOBAL DE CUSTOS (TGC) 1,91%
Comissdo de Gestao (1) Média relativa ao periodo de referéncia o
Campmen!eﬁxa 1,25% / ano ‘ mum?%@lnMemOESMtBMmrnmde
Componente Varidvel 0,00% )
Comissdo de Deposito 0.00% | Rotagao Media da Carteira — Ano 2015
Taxa de Supervisdo 0,00% Volume de Transacgdes € 1.457.663.549
Outros Custos Méax. 2,00% Valor médio da carteira € 147.801.732
‘ Rotagdo média da carteira % 986%
{ Rentabilidade e Riscos Histéricos )

Rentabilidade

Evolucio da Unidade de Conta

€ 10,00

€ 0,00

21.80%
20.00% — B
T €8,00
. 1.70% 10.13% €7.00
552% I . I €6,00
123% &
€ 5,00
o 1 | |
B €4
4 78%
10.00% e 777%

2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 M3 M4 20

( 'Rentabilidade, Risco e Classe de Risco

Ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilidade 16,86% 6,52% 8,09% 21,80% 7,70% -7,77% 541% 10,13% 1,23% -4,78%
Risco 8.40% 10.88% 7.02% 8,78% 8.52% 8.92% 5,16% 7.22% 7.14% 8.50%
Classe de Risco
Min. 1, Max.7) [ ¢ : ! ‘ 4 ‘ ‘ 4 ‘4 !
Baixo Risco Elevado Risco

remuneragio remuneracio

potencialmente inferior potencialmente superior

[+ | 2 | 3 [ &4 | s [ & | 7 |

Rentabilidades passadas ndo sdo garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade apresentada é a rentabilidade bruta de
impostos dependendo a tributagdo a aplicar do regime vigente e do prazo de duragdo do contrato no momento de reembolso.



BPI Informagoes Fundamentais ao Investidor
Produto Financeiro Complexo

Um investimento responsavel exige que conhega as suas
implicagdes e que esteja disposto a aceita-las.

BPI Vida Universal (Accoes)

ICAE - Instrumento de Captacdo de Aforro Estruturado

BPI Vida e Pensdes, SA (pertence ao Grupo Banco BPI)
Rua Braamcamp, 11-6° 1250-049 Lisboa

Outras Informagdes

Entidades Comercializadoras
Banco BPI, S.A. seguro comercializado presencialmente junto dos balctes da entidade comercializadora.

Autoridade de Supervisio

ASF - Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Penstes (supervisdo prudencial e
comportamental da seguradora) e CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (supervisdo
comportamental / comercializagdo).

Reclamagoes

As reclamagées do investidor sdo tratadas pelo Orgdo designado pelo Banco Comercializador do seguro e
sendo necessaria a intervencdo da BPI Vida e Pensdes, pela Administracdo desta. Existe a possibilidade
de reclamacdo junto da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbes e da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, sem prejuizo do recurso aos tribunais.

Provedor

Francisco Medeiros Cordeiro Telef. — 213 431 045

Calgada Nova de S. Francisco n® 10 -1°, 1200 - 300 Lisboa
Fax — 213 420 305; e-mail: provedor@provedorseguros.net

Regime Fiscal

O regime fiscal exposto corresponde a interpretacao adoptada pela BPI Vida e Pensdes das regras legais
em vigor aplicaveis aos seguros do ramo “Vida®. Os rendimentos resultantes do reembolso estio sujeitos
a taxas de tributacéo distintas em fungdo do prazo decorrido do contrato. Para os contratos de seguro que
sejam resgatados antes de decorrido um periodo de 5 anos ou que ndo relinam os requisitos a seqguir
indicados a tributagdo sera de 28%. Quando o Segurado realizar 35% das entregas na primeira metade de
vigéncia do contrato, a tributacdo aplicavel aos rendimentos de um residente em Portugal é a seguinte:
Resgate ocorrido a partir do 5° até ao 8° ano (por contrato) — 22 4%; Resgate ocorrido a partir do 8° ano
(por contrato) — 11.2%. Os valores recebidos ao abrigo deste seguro ndo estdo sujeitos a Imposto de Selo.
A BPI Vida e Pensdes ndo assume qualquer responsabilidade pelas consequéncias decorrentes de
eventuais alteracdes do regime fiscal actualmente em vigor ou de uma diferente interpretacdo das normas
legais aplicaveis aos seguros do ramo “Vida”.

Lei Aplicavel

Salvo acordo entre as partes em sentido diverso, aplica-se ao presente contrato a legislacdo portuguesa,
a regulamentacao em vigor, designadamente o Decreto-Lei 94-B/98 de 17 de Abril, o Decreto-Lei 72/2008
de 16 de Abril, o Decreto-Lei 211-A/2008 de 3 de Novembro e o Regulamento da CMVM n® 2/2012.

Consulta de documentacgao
www_.bancobpi.pt, BPI Directo: (707 020 500)

Para quaisquer esclarecimentos deverdo ser contactados os balcdes do Banco BPI ou a BPI Vida e
Pensdes.

Entidade Responsavel pela elaboragao do IFI
A Seguradora é responsavel pela elaboracdo do IFI, sendo as Entidades Comercializadoras responsaveis
pela sua conformidade com os requisitos legais e disponibilizagdo aos investidores.

Data da informagédo: 30 de Abril de 2016

" Texto a manuscrever pelo Cliente: “Recebi um exemplar deste documento previamente a aquisi¢do.”

Data: Hora:

Assinatura do Cliente:
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Anexo 7. Informacao de apoio para a analise quantitativa

Tabela 8. Numero de produtos financeiros oferecidos por categoria e por banco

Novo Santander

BPI BCP Banco Totta CGD Montepio
Depositos 8 7 7 6 8 8
Fundos de investimento 8 5 7 7 7 7
Valores mobiliarios 3 4 6 5 12 3
Banca seguros 4 3 1 1 2 2
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