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BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO, S.A.=



ðåÇáÅÉ=

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=IåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= O 

= ^éêÉëÉåí~´©ç=Çç=êÉä~íµêáç= P=

= þêÖ©çë=ëçcá~áë= R=

= bëíêìíìê~=Ñáå~åcÉáê~I=åÉÖµcáç=É=êÉcìêëçë=Üìã~åçë= S=

= båèì~Çê~ãÉåíç=Ç~=~cíáîáÇ~ÇÉ= T=

= ^cíáîáÇ~ÇÉ=Éã=OMNR= NN=

= ^å•äáëÉ=Ñáå~åcÉáê~= NP=

= o~íáåÖ= NT=

= mêçéçëí~=ÇÉ=~éäác~´©ç=ÇÉ=êÉëìäí~Ççë= NU=

= = = abjOkpqo^†Îbp=cfk^k`bfo^p=b=kOq^p

= aÉãçåëíê~´πÉë=Ñáå~åcÉáê~ë= NV=

= kçí~ë=¶ë=ÇÉãçåëíê~´πÉë=Ñáå~åcÉáê~ë= OR=

= `ÉêíáÑác~´©ç=äÉÖ~ä=Ç~ë=cçåí~ë= VV=

= oÉä~íµêáç=É=é~êÉcÉê=Çç=`çåëÉäÜç=cáëc~ä= NMN=

=

= ^åÉñçW=oÉãìåÉê~´πÉë= NMP=

= =

= =



^éêÉëÉåí~´©ç=Çç=êÉä~íµêáç=

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=IåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= P=

O=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=êÉÖáëíçì=Éã=OMNR=ìã=
äìcêç=ä∞èìáÇç=ÇÉ=NKR=jK€I=èì~åÇç=åç=~åç=~åíÉêáçê=ç=äìcêç=
Ñçê~=ÇÉ=OKT=jK€1K==
=
^=Éîçäì´©ç=Çç=êÉëìäí~Çç=¨=cçåÇácáçå~Ç~=éÉä~=çéÉê~´©ç=ÇÉ=
cáë©çJÑìë©ç=cçåcêÉíáò~Ç~=Éã=kçîÉãÄêç=ÇÉ=OMNQ=ãÉÇá~åíÉ=
~=èì~ä=é~êíÉ=Ç~ë=~cíáîáÇ~ÇÉë=ÉñÉêcáÇ~ë=éÉäç=_~åcç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=Ñçê~ã=ÇÉëí~c~Ç~ë=é~ê~=
áåcçêéçê~´©ç=åç=_~åcç=_mfI=é~ëë~åÇç=ç=_~åcç=mçêíìÖìÆë=
ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=~=cçåcÉåíê~êJëÉ=åç=ÉñÉêc∞cáç=Ç~ë=
~cíáîáÇ~ÇÉë=ÇÉ=`çêéçê~íÉ=cáå~åcÉ=É=^c´πÉëK=
=
O=êÉëìäí~Çç=ÇÉ=OMNR=¨=~ÑÉcí~Çç=éÉä~ë=cçåëÉèìÆåcá~ë=Ç~=
çéÉê~´©ç=cáë©çJÑìë©ç=ëçÄêÉ=~=Ä~ëÉ=ÇÉ=éêçîÉáíçë=É=cìëíçëK=
O=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=cçåíáåì~ê•=~=~àìëí~ê=~=
Éëíêìíìê~=ÇÉ=éêçîÉáíçë=É=cìëíçë=ÇÉ=ãçÇç=~=êÉíçã~ê=~=
íê~àÉcíµêá~=ÇÉ=êÉåí~ÄáäáÇ~ÇÉ=ÉîáÇÉåcá~Ç~=~åíÉêáçêãÉåíÉK=
=
^=êÉåí~ÄáäáÇ~ÇÉ=Ççë=c~éáí~áë=éêµéêáçë=ã¨Çáçë=Ñçá=ÇÉ=QKSB=
Éã=OMNR=EQKTB=Éã=OMNQFK=^=êÉcìéÉê~´©ç=Ç~=
êÉåí~ÄáäáÇ~ÇÉ=¨=cçåÇácáçå~Ç~=éÉä~=ÉäÉî~Ç~=c~éáí~äáò~´©ç=
Çç=_~åcç=êÉä~íáî~ãÉåíÉ=¶ë=åÉcÉëëáÇ~ÇÉë=ÇÉ=c~éáí~ä=Ç~=
~cíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉëÉåîçäîáÇ~K=kç=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRI=ç=c~éáí~ä=
cçããçå=Éèìáíó=íáÉê=N=E`bqNFI=ÇÉ=~cçêÇç=cçã=~ë=êÉÖê~ë=
`oa=fsL=`oo=Ñìääó=áãéäÉãÉåíÉÇI=~ëcÉåÇá~=~=OVKO=jK€I=ç=
èìÉ=cçêêÉëéçåÇá~=~=ìã=ê•cáç=`bqN=ÇÉ=QVKQBK=
=

`çêêÉí~ÖÉã=ÇÉ=^Å´πÉë=
bã=OMNR=ç=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=áåíÉêãÉÇáçì=
ìã=îçäìãÉ=ÇÉ=åÉÖçcá~´©ç=Éã=~c´πÉë=ÇÉ=TKP=ãKjK€=ETKV=
ãKjK€=Éã=OMNQFK=k~=cçêêÉí~ÖÉã=çåäáåÉI=å~=èì~ä=ç=_~åcç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=~cíì~=cçãç=áåíÉêãÉÇá•êáç=
Ñáå~åcÉáêçI=ç=_mf=Ñçá=ä∞ÇÉê=åç=ãÉêc~Çç=cçã=ìã~=èìçí~=ÇÉ=
NVKTBI=íÉåÇç=áåíÉêãÉÇá~Çç=OKN=ãKjK€K=

=
O=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=cçåíáåì~=ÉåíêÉ=~ë=
c~ë~ë=ÇÉ=êÉëÉ~êÅÜ=cçã=ã~áçê=cçÄÉêíìê~=ÇÉ=ÉãéêÉë~ë=
cçí~Ç~ë=åç=ãÉêc~Çç=fÄ¨êácçI=cçã=ìã=íçí~ä=ÇÉ=SO=
ÉãéêÉë~ë=cçÄÉêí~ë=Éã=bëé~åÜ~=É=ON=Éã=mçêíìÖ~ä=åç=Ñáå~ä=
ÇÉ=OMNRK=
=
O=_mf=cçåíáåìçì=~=çêÖ~åáò~ê=î•êáçë=ÉîÉåíçë=cçã=ç=
çÄàÉcíáîç=ÇÉ=~éêçñáã~ê=~ë=ÉãéêÉë~ë=É=~=cçãìåáÇ~ÇÉ=ÇÉ=
áåîÉëíáÇçêÉë=áåëíáíìcáçå~áëK=båíêÉ=ÉëíÉëI=ÇÉëí~c~JëÉ=~=
uff=fÄÉêá~å=`çåÑÉêÉåcÉ=êÉ~äáò~Ç~=åç=mçêíçI=Éã=pÉíÉãÄêçI=

                                                 
NF=iìÅêç=Éã=OMNQ=ÇÉ=OKU=jK€=mêçÑçêã~=ÅçåëáÇÉê~åÇç=~=~éäáÅ~´©ç=êÉíêçëéÉÅíáî~=Ççë=
êÉèìáëáíçë=Çç=IcoI`=ONI=ÅçåÑçêãÉ=éêÉîáëíç=éÉä~=I^p=UKsÉê=åçí~=¶ë=ÇÉãçåëíê~´πÉë=
Ñáå~åÅÉáê~ë=OKN=J=`çãé~ê~ÄáäáÇ~ÇÉ=Ç~=áåÑçêã~´©çK=

çåÇÉ=ÉëíáîÉê~ã=éêÉëÉåíÉë=QS=ÉãéêÉë~ë=fÄ¨êác~ë=É=TT=
áåîÉëíáÇçêÉë=áåëíáíìcáçå~áë=bìêçéÉìë=É=kçêíÉJ~ãÉêác~åçëK=
^ä¨ã=ÇáëëçI=ç=_mf=êÉ~äáòçì=ÇáîÉêëçë=êç~ÇëÜçïë=cçã=
ÉãéêÉë~ë=Çç=ëÉì=ìåáîÉêëç=ÇÉ=cçÄÉêíìê~K=bã=OMNR=ç=_mf=
Ñçá=í~ãÄ¨ã=ç=ÄêçâÉê=ÉëcçäÜáÇç=cçãç=cçJçêÖ~åáò~Ççê=å~=
cçåÑÉêÆåcá~=Ç~=bìêçåÉñí=m~åJbìêçéÉ~å=Ç~óë=êÉ~äáò~Ç~=Éã=
kçî~=fçêèìÉ=É=_çëíçåI=åçë=Çá~ë=N=~=Q=gìåÜçI=çåÇÉ=
ÉëíáîÉê~ã=éêÉëÉåíÉë=NQ=ÉãéêÉë~ë=éçêíìÖìÉë~ëK==
=
O=_mf=`~éáí~ä=^Ñêác~I=ãÉãÄêç=Ç~=_çäë~=ÇÉ=gç~åÉëÄìêÖçI=
~ìãÉåíçì=ç=ëÉì=ìåáîÉêëç=ÇÉ=cçÄÉêíìê~=ÇÉ=êÉëÉ~êcÜ=é~ê~=
UM=~c´πÉëI=ç=èì~ä=áåcäìá=î•êá~ë=ÉãéêÉë~ë=cçí~Ç~ë=Éã=
ÇáîÉêë~ë=Äçäë~ë=Ç~=žÑêác~=pìÄë~êá~å~=EžÑêác~=Çç=pìäI=
_çíëï~å~I=d~å~I=j~ìê∞cá~ëI=jç´~ãÄáèìÉI=káÖ¨êá~I=
nì¨åá~I=oì~åÇ~I=pÉåÉÖ~äI=q~åòßåá~I=rÖ~åÇ~I=wßãÄá~=É=
wáãÄ~ÄïÉFK=O=_mf=`~éáí~ä=žÑêác~=ã~åíÉîÉ=cçåí~cíç=~cíáîç=
cçã=cÉêc~=ÇÉ=OMM=áåîÉëíáÇçêÉë=áåëíáíìcáçå~áëI=Ä~ëÉ~Ççë=
å~=žÑêác~=Çç=pìä=É=Éã=î•êáçë=ãÉêc~Ççë=áåíÉêå~cáçå~áëK==
=
kç=ãÉêc~Çç=éêáã•êáç=ÇÉ=~c´πÉëI=ç=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=
fåîÉëíáãÉåíç=~cíìçì=cçãç=gçáåí=däçÄ~ä=`ççêÇáå~íçê=åç=
~ìãÉåíç=ÇÉ=c~éáí~ä=ÇÉ=UN=jK€=Ç~=jçí~=båÖáä=EÇçë=èì~áë=
TT=jK€=Ñçê~ã=Éåíê~Ç~=Éã=Éëé¨cáÉ=Çç=~ccáçåáëí~=
éêáåcáé~äFI=É=cçãç=pçäÉ=_ççâêìååÉê=åç=^__=ÇÉ=RKRSB=Ç~=
`çêíácÉáê~=^ãçêáã=EPO=jK€) 

=
^=~cíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉ=íê~ÇáåÖ=ÇÉ=~c´πÉë=Çç=dêìéç=_mf=Éåcçåíê~J
ëÉ=ëÉÖêÉÖ~Ç~=åç=_mf=^äíÉêå~íáîÉ=cìåÇ=Ó=fÄÉêá~å=bèìáíáÉë=
içåÖ=pÜçêíI=cìà~=ÖÉëí©ç=Éëí•=ëìÄJcçåíê~í~Ç~=~ç=_~åcç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçK=O=Äçã=ÇÉëÉãéÉåÜç=Çç=ÑìåÇç=
ÇÉëÇÉ=~=ëì~=cêá~´©ç=cçåíêáÄìáì=é~ê~=ç=~ìãÉåíç=Ç~=
cçäçc~´©ç=ÇÉ=ìåáÇ~ÇÉë=ÇÉ=é~êíácáé~´©ç=àìåíç=Ç~=Ä~ëÉ=ÇÉ=
`äáÉåíÉëK=kç=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRI=çë=~cíáîçë=ëçÄ=ÖÉëí©ç=Çç=
ÑìåÇç=~ëcÉåÇá~ã=~=PQM=jK€I=ÇÉíÉåÇç=ç=dêìéç=_mf=ìã~=
Éñéçëá´©ç=Écçåµãác~=cçêêÉëéçåÇÉåíÉ=~=OPKSB=Ç~ë=
ìåáÇ~ÇÉë=ÇÉ=é~êíácáé~´©çK=O=ÑìåÇç=çÄíÉîÉ=Éã=OMNR=ìã~=
éÉêÑçêã~åcÉ=éçëáíáî~=ÇÉ=SKSB=ä∞èìáÇ~=ÇÉ=cçãáëëπÉëK=
=

`çêéçê~íÉ=cáå~åÅÉ=
kç=ßãÄáíç=Ç~=~cíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉ=cçêéçê~íÉ=Ñáå~åcÉI=ç=_~åcç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=ã~åíÉîÉ=~=ëì~=éçëá´©ç=ÇÉ=
êÉäÉîç=åç=ãÉêc~Çç=Éã=mçêíìÖ~äK=O=_mf=`çêéçê~íÉ=cáå~åcÉ=
éêÉëíçì=ëÉêîá´çë=ÇÉ=~ëëÉëëçêá~=Ñáå~åcÉáê~=åìã=cçåàìåíç=
ëáÖåáÑác~íáîç=ÇÉ=çéÉê~´πÉëI=ÉåíêÉ=~ë=èì~áë=ëÉ=ÇÉëí~c~ã=~=
éêÉëí~´©ç=Ççë=ëÉêîá´çë=ÇÉ=~ëëáëíÆåcá~=¶=çÑÉêí~=é∫Ääác~=ÇÉ=
~èìáëá´©ç=ÇÉ=~c´πÉë=Ç~=pÉã~é~I=å~=ãçÇ~äáÇ~ÇÉ=ÇÉ=íêçc~I=
íÉåÇç=cçãç=cçåíê~é~êíáÇ~=~c´πÉë=Ç~=mçêíìcÉäI=pK^KI=Éã=
èìÉ=~cíìçì=cçãç=cççêÇÉå~Ççê=ÖäçÄ~äI=~=cçåcäìë©ç=Ç~=



 

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=IåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= Q 

~ëëÉëëçêá~=~ç=dêìéç=^êá¨=å~=~èìáëá´©ç=Ç~=_~êêÉáêçë=c~êá~=
EmÉêÑìãÉë=C=`çãé~åÜá~FI=~=~ëëÉëëçêá~=¶=táåíÉêÑÉää=å~=
~èìáëá´©ç=ÇÉ=ìã~=é~êíácáé~´©ç=ã~áçêáí•êá~=å~=bÑ~cÉc=
mçïÉê=pçäìíáçåë==É=~=cççêÇÉå~´©ç=ÖäçÄ~ä=Çç=^ìãÉåíç=ÇÉ=
`~éáí~ä=Ç~=jçí~JbåÖáäI=åç=Ñáå~ä=Çç=~åç=ÇÉ=OMNRK=cçê~ã=
í~ãÄ¨ã=cçåcäì∞Ç~ë=Éã=OMNR=~ë=~ëëÉëëçêá~ë=~ç=cçåëµêcáç=
äáÇÉê~Çç=éÉä~=pìã~=å~=éêáî~íáò~´©ç=Ç~=bdc=É=~ç=dêìéç=
kçêë=å~=~èìáëá´©ç=Ç~=oÉå~ìäí=qêìcâë=mçêíìÖ~äK===
=
m~ê~=~ä¨ã=ÇÉëí~ë=çéÉê~´πÉëI=ç=_mf=éêÉëíçì=ÇáîÉêë~ë=çìíê~ë=
~ëëÉëëçêá~ëI=åç=ßãÄáíç=Ç~=íçã~Ç~=ÇÉ=ÇÉcáëπÉë=ÇÉ=
áåîÉëíáãÉåíç=É=ÇÉ=Ñáå~åcá~ãÉåíç=EÉã=mçêíìÖ~ä=É=åç=

ÉñíÉêáçêFI=å~=~å•äáëÉ=ÉcçåµãácçJÑáå~åcÉáê~I=å~=~î~äá~´©çI=É=
å~=êÉÉëíêìíìê~´©ç=ÇÉ=ÉãéêÉë~ëI=~=ÇáîÉêë~ë=ÉåíáÇ~ÇÉë=
å~cáçå~áë=É=áåíÉêå~cáçå~áëK=aÉëí~c~ãJëÉI=ÉåíêÉ=çìíê~ëI=~=
éêáî~íáò~´©ç=Çç=OcÉ~å•êáç=ÇÉ=iáëÄç~I=Éã=èìÉ=~ëëÉëëçêçì=ç=
dêìéç=m~êèìÉë=oÉìåáÇçë=å~=~å•äáëÉ=Ç~=çéÉê~´©çX=ìã=
áåîÉëíáãÉåíç=Éã=mçêíìÖ~ä=éÉä~=`Üáå~=qÜêÉÉ=dçêÖÉëX=~=
éêáî~íáò~´©ç=Ç~=`m=`~êÖ~I=Éã=èìÉ=~ëëÉëëçêçì=ìã=
éçíÉåcá~ä=áåíÉêÉëë~ÇçX=ÄÉã=cçãç=~ëëÉëëçêá~ë=~çë=Öêìéçë=
sác~áã~I=_Éåë~ìÇÉI=m~êíÉñI=fÄÉêëçäI=^ëcÉåÇìãI=p~äî~Ççê=
`~Éí~åç=É=pçå~ÉK=
=
=



þêÖ©çë=ëçÅá~áë=

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=IåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= R 

=
=

                                                 
N=^Öì~êÇ~=çÄíÉå´©ç=Çç=êÉÖáëíç=àìåíç=Çç=_~åÅç=ÇÉ=mçêíìÖ~äK=
OF=IåáÅáçì=Ñìå´πÉë=Éã=NR=gìäÜç=ÇÉ=OMNRK=

jÉë~=Ç~=^ëëÉãÄäÉá~=dÉê~ä =

mêÉëáÇÉåíÉ= oìá=ÇÉ=c~êá~=i¨äáë=

pÉÅêÉí•êáç= iìáë=dê~´~=jçìê~=

pÉÅêÉí•êáç= gç©ç=^îáÇÉë=jçêÉáê~=
 =
 =

`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç= =

mêÉëáÇÉåíÉ= cÉêå~åÇç=räêácÜ=

sáÅÉ=mêÉëáÇÉåíÉ= ^åíµåáç=açãáåÖìÉë=

sçÖ~ä= j~åìÉä=cÉêêÉáê~=Ç~=páäî~=

sçÖ~ä= ^äÉñ~åÇêÉ=iìcÉå~=É=s~äÉ=

sçÖ~ä= cÉêå~åÇç=Ç~=`çëí~=iáã~=

sçÖ~ä= gç©ç=mÉÇêç=OäáîÉáê~=É=`çëí~=

sçÖ~ä= gçë¨=jáÖìÉä=jçê~áë=^äîÉë=
 =
 =

`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=Çç==

`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç= =

mêÉëáÇÉåíÉ= j~åìÉä=cÉêêÉáê~=Ç~=páäî~=

sçÖ~ä= ^äÉñ~åÇêÉ=iìcÉå~=É=s~äÉ=

sçÖ~ä= gç©ç=mÉÇêç=OäáîÉáê~=É=`çëí~=

sçÖ~ä= gçë¨=jáÖìÉä=jçê~áë=^äîÉë=
 =
 =

`çåëÉäÜç=cáëÅ~ä= =

mêÉëáÇÉåíÉ= mÉÇêç=mÉëë~åÜ~N=

sçÖ~ä= j~åìÉä=`çêêÉá~=ÇÉ=máåÜç=

sçÖ~ä= `ä•ìÇá~=oáÄÉáêçO=

sçÖ~ä=pìéäÉåíÉ= _Éåà~ãáã=`çëí~=ÇÉ=máåÜç=
 =
 =

oÉîáëçê=lÑáÅá~ä=ÇÉ=`çåí~ë= =

bÑÉÅíáîç= aÉäçáííÉ=C=^ëëçcá~ÇçëI=poO`I=pK^=

= EêÉéêÉëÉåí~Ç~=éçê=m~ìäç=cÉêå~åÇÉëF=

pìéäÉåíÉ= `~êäçë=iì∞ë=OäáîÉáê~=ÇÉ=jÉäç=içìêÉáêç=
 =
 =

pÉÅêÉí•êáç=Ç~=pçÅáÉÇ~ÇÉ= =

bÑÉÅíáîç= gç©ç=^îáÇÉë=jçêÉáê~=

pìéäÉåíÉ= ^å~=cÉáàµ=`ìåÜ~=
  ==



bëíêìíìê~=Ñáå~åÅÉáê~=É=åÉÖµÅáç=É=êÉÅìêëçë=Üìã~åçë=

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=IåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= S=

bpqorqro^=cfk^k`bfo^=b=kbdþ`fl=
O=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=E_mfFI=å~=~cíì~ä=
cçåÑáÖìê~´©ç=èìÉ=êÉëìäíçì=Ç~=çéÉê~´©ç=cáë©çJÑìë©ç=
cçåcêÉíáò~Ç~=Éã=kçîÉãÄêç=ÇÉ=OMNQI=¨=~=ÉåíáÇ~ÇÉ=èìÉ=åç=
dêìéç=_mf=¨=êÉëéçåë•îÉä=éÉä~=cçåÇì´©ç=Ç~ë=äáåÜ~ë=ÇÉ=
åÉÖµcáç=ÇÉ=^c´πÉë=É=`çêéçê~íÉ=cáå~åcÉI=åç=ßãÄáíç=Ç~=
~cíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉ=_~åc~=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=Çç=dêìéçK=
=

=
=
O=åÉÖµcáç=ÇÉ=~c´πÉëI=èìÉ=ÉåÖäçÄ~=ëÉêîá´çë=ÇÉ=êÉëÉ~êcÜI=
îÉåÇ~ë=å~cáçå~áë=É=áåíÉêå~cáçå~áë=ÇÉ=~c´πÉë=É=åÉÖçcá~´©ç=
Éã=Äçäë~I=ÇÉëÉåîçäîÉJëÉ=å~=mÉå∞åëìä~=fÄ¨êác~I=~íê~î¨ë=Ç~=
ëì~=Éëíêìíìê~=Éã=mçêíìÖ~ä=É=ÇÉ=ìã~=ëìcìêë~ä=Éã=j~ÇêáÇK=
cçê~=Ç~=mÉå∞åëìä~=fÄ¨êác~I=Ççáë=éêçàÉcíçë=ÇÉ=cçêêÉí~ÖÉã=
Ñçê~ã=áåácá~Ççë=Éã=kçîÉãÄêç=ÇÉ=OMNNW=å~=žÑêác~=Çç=pìäI=
~íê~î¨ë=Ç~=_mf=`~éáí~ä=^Ñêác~NI=É=Éã=m~êáëI=~íê~î¨ë=Ç~=
ëìcìêë~ä=Éã=cê~å´~=Çç=_~åcç=_mfK==
=
O=_mf=¨=ãÉãÄêç=Ç~ë=Äçäë~ë=bìêçåÉñí=iáëÄç~I=m~êáë=É=
^ãÉëíÉêÇ©çI=_çäë~=ÇÉ=j~ÇêáÇ=ÉI=~íê~î¨ë=Çç=_mf=`~éáí~ä=
^Ñêác~I=¨=ãÉãÄêç=Ç~=_çäë~=ÇÉ=gç~åÉëÄìêÖçK=
=
O=åÉÖµcáç=ÇÉ=cçêéçê~íÉ=Ñáå~åcÉ=ÉåÖäçÄ~=çë=ëÉêîá´çë=ÇÉ=
cçåëìäíçêá~I=çéÉê~´πÉë=ÇÉ=êÉÉëíêìíìê~´©çI=ÑìëπÉë=É=
~èìáëá´πÉë=ÇÉ=ÉãéêÉë~ëI=~ëëÉëëçêá~=Éã=çÑÉêí~ë=é∫Ääác~ëI=
éêáî~íáò~´πÉë=É=~éçáç=¶=áåíÉêå~cáçå~äáò~´©çK=aÉëÉåîçäîÉJëÉ=
éêáçêáí~êá~ãÉåíÉ=åç=ßãÄáíç=ÖÉçÖê•Ñácç=Ç~=mÉå∞åëìä~=
fÄ¨êác~=É=áåcäìá=Éèìáé~ë=ÇÉÇác~Ç~ë=~=žÑêác~I=ëçÄêÉíìÇç=
^åÖçä~=É=jç´~ãÄáèìÉK=
=

                                                 
NF=cáäá~ä=Çç=dêìéç=_mI=ÇÉíáÇ~=~=NMMBK=

ob`roplp=erj^klp=
kç=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRI=ç=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=
ÇáëéìåÜ~=ÇÉ=ìã=èì~Çêç=ÇÉ=êÉcìêëçë=Üìã~åçë=cçãéçëíç=
éçê=SR=`çä~Äçê~ÇçêÉëI=àçîÉã=É=Ççí~Çç=ÇÉ=ÉäÉî~Ççë=å∞îÉáë=
ÇÉ=èì~äáÑác~´©çK=`Éêc~=ÇÉ=VNB=Ççë=`çä~Äçê~ÇçêÉë=íÆã=
Ñçêã~´©ç=ìåáîÉêëáí•êá~K=
=
`çä~Äçê~ÇçêÉë=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=
mêáåcáé~áë=áåÇác~ÇçêÉë=

= aÉòK=NQ aÉòK=NR

`çä~Äçê~ÇçêÉë TN= SR

bã=mçêíìÖ~ä= RU= RQ

pìÅìêë~ä=Éã=j~ÇêáÇ= NP= NN

`çä~Äçê~ÇçêÉë=Åçã=Ñçêã~´©ç=ìåáîÉêëáí•êá~ VOB= VNB

j¨Çá~=ÇÉ=áÇ~ÇÉë PTKQ= PVKP

bñéÉêáÆåÅá~=E~åíáÖìáÇ~ÇÉ=ã¨Çá~=åç=_mIF NNKR= NPKN

eçãÉåë TOB= TOB

jìäÜÉêÉë OUB= OUB



båèì~Çê~ãÉåíç=Ç~=~ÅíáîáÇ~ÇÉ=

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=IåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= T=

b`lkljf^=dil_^i=b=brolmbf^=
O=cìåÇç=jçåÉí•êáç=fåíÉêå~cáçå~ä=EcjfF=êÉîáì=Éã=äáÖÉáê~=
Ä~áñ~=~=éêÉîáë©ç=ÇÉ=cêÉëcáãÉåíç=Écçåµãácç=ÖäçÄ~äI=èìÉ=
cçåíìÇç=ÇÉîÉê•=ã~åíÉê=~=íê~àÉcíµêá~=~ëcÉåÇÉåíÉK=O=mf_=
ãìåÇá~ä=ÇÉîÉê•=íÉê=êÉÖáëí~Çç=ìã~=Éñé~åë©ç=ÇÉ=PKNB=Éã=
OMNRI=~åíÉcáé~åÇç=~=áåëíáíìá´©ç=èìÉ=~=Écçåçãá~=ÖäçÄ~ä=
êÉÖêÉëëÉ=Éã=OMNS=~ç=êáíãç=ÇÉ=Éñé~åë©ç=êÉÖáëí~Çç=åç=~åç=
~åíÉêáçêI=HPKQBK=^=íÉåÇÆåcá~=ã~áë=ãçÇÉê~Ç~=ÇÉ=
cêÉëcáãÉåíç=Ñác~=~=ÇÉîÉêJëÉ=~=ìã~=êÉcìéÉê~´©ç=ã~áë=
í∞ãáÇ~=É=ÜÉíÉêçÖ¨åÉ~=å~ë=Écçåçãá~ë=ÇÉëÉåîçäîáÇ~ëI=
Éåèì~åíç=~=éÉêÑçêã~åcÉ=Ççë=é~∞ëÉë=ÉãÉêÖÉåíÉë=çì=Éã=
ÇÉëÉåîçäîáãÉåíç=ÇÉë~éçåíçìI=ÉîáÇÉåcá~åÇç=çë=ÉÑÉáíçë=Çç=
cácäç=ÇÉ=Ä~áñ~=Ç~ë=éêáåcáé~áë=cçããçÇáíáÉëI=cçã=ÇÉëí~èìÉ=
é~ê~=ç=éÉíêµäÉçI=çì=êÉÑäÉcíáåÇç=ÉÑÉáíçë=ÇÉ=ÇÉëÉèìáä∞Äêáçë=
Éëíêìíìê~áë=É=åÉcÉëëáÇ~ÇÉ=ÇÉ=áãéçëá´©ç=ÇÉ=ãÉÇáÇ~ë=ÇÉ=
éçä∞íác~=Écçåµãác~=~ÇÉèì~Ç~ëI=cçã=áãé~cíç=êÉëíêáíáîç=å~=
~cíáîáÇ~ÇÉK=kìã=cçåíÉñíç=Éã=èìÉ=éêçëëÉÖìÉI=cçãç=
éêÉîáëíçI=~=íÉåÇÆåcá~=ÇÉ=Öê~Çì~ä=ÇÉë~cÉäÉê~´©ç=Ç~=
Écçåçãá~=Ç~=`Üáå~=Ó=ç=cjf=éêçàÉcí~=cêÉëcáãÉåíç=Çç=mf_=
ÇÉ=SKPB=Éã=OMNS=É=SB=Éã=OMNT=Ó=éçåíì~ã=éÉä~=
åÉÖ~íáî~=çë=ÇÉëÉãéÉåÜçë=Çç=_ê~ëáä=Ó=Éã=OMNS=ÇÉîÉê•=
êÉÖáëí~êJëÉ=åçî~=êÉcÉëë©çI=cçã=áÖì~ä=ÇáãÉåë©ç=Ç~=
îÉêáÑác~Ç~=Éã=OMNRI=JPKSB=J=o∫ëëá~=EJNB=Éã=OMNSF=É=
^Ñêác~=Çç=pìä=EMKTB=Éã=OMNSFK=
=
kç=cçåàìåíç=Ç~ë=Écçåçãá~ë=ÇÉëÉåîçäîáÇ~ëI=êÉÖáëíçìJëÉ=
ìã~=äáÖÉáê~=~cÉäÉê~´©ç=Çç=cêÉëcáãÉåíç=åçë=br^=EÇÉ=OKQB=
Éã=OMNQ=é~ê~=OKRB=ÉëéÉê~Ççë=Éã=OMNRFI=çåÇÉ=ç=Öê~Çì~ä=
Ñçêí~äÉcáãÉåíç=Çç=ãÉêc~Çç=ÇÉ=íê~Ä~äÜç=É=~=êçÄìëíÉò=Ç~=
éêçcìê~=áåíÉêå~=àìëíáÑác~ê~ã=ç=~ìãÉåíç=Ç~ë=í~ñ~ë=ÇÉ=àìêç=
ÇáêÉcíçê~ë=éÉä~=oÉëÉêî~=cÉÇÉê~äI=~=éêáãÉáê~=ëìÄáÇ~=Éã=
ã~áë=ÇÉ=ìã~=Ç¨c~Ç~I=Éã=aÉòÉãÄêçK=kç=Ääçcç=Ççë=é~∞ëÉë=
Ç~=wçå~=bìêçI=~=Écçåçãá~=~cÉäÉêçì=Ó=ÇÉ=MKVB=Éã=OMNQ=
é~ê~=NKRB=Éëíáã~Ççë=Éã=OMNR=Ó=ã~ë=ç=cêÉëcáãÉåíç=
ã~åíÉîÉJëÉ=í∞ãáÇç=É=ÇÉëáÖì~ä=ÉåíêÉ=çë=Éëí~Ççë=ãÉãÄêçëK=
kìã=cçåíÉñíç=ÇÉ=èìÉÇ~=ëáÖåáÑác~íáî~=É=ëìëíÉåí~Ç~=Ç~ë=
ÉñéÉcí~íáî~ë=ÇÉ=áåÑä~´©ç=É=êÉcÉáçë=ÇÉ=ìã=cácäç=ÇÉéêÉëëáîç=
ÇÉ=~cíáîáÇ~ÇÉ=É=ÉãéêÉÖçI=ç=_~åcç=`Éåíê~ä=bìêçéÉì=
êÉÑçê´çì=ç=c~êáò=Éñé~åëáçåáëí~=Ç~=ëì~=éçä∞íác~=ãçåÉí•êá~K=
=
_~åcç=`Éåíê~ä=bìêçéÉì=áãéäÉãÉåí~=ãÉÇáÇ~ë=å©ç=_~åcç=`Éåíê~ä=bìêçéÉì=áãéäÉãÉåí~=ãÉÇáÇ~ë=å©ç=_~åcç=`Éåíê~ä=bìêçéÉì=áãéäÉãÉåí~=ãÉÇáÇ~ë=å©ç=_~åcç=`Éåíê~ä=bìêçéÉì=áãéäÉãÉåí~=ãÉÇáÇ~ë=å©ç=
cçåîÉåcáçå~áëcçåîÉåcáçå~áëcçåîÉåcáçå~áëcçåîÉåcáçå~áë====
O=_`b=áåácáçì=Éã=j~ê´ç=~ë=çéÉê~´πÉë=ÇÉ=cçãéê~=ÇÉ=
~cíáîçë=ÇÉ=äçåÖç=éê~òç=èìÉ=cçåëáëíÉ=å~=~èìáëá´©ç=ÇÉ=SM=
ãáä=ãáäÜπÉë=ÇÉ=Éìêçë=EãKjK€F=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=éêáî~Ç~=É=é∫Ääác~=
Eèì~åíáí~íáîÉ=É~ëáåÖFK=^=~èìáëá´©ç=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=éêáî~Ç~=áåcäìá=
çë=éêçÖê~ã~ë=ÇÉ=cçãéê~=ÇÉ=cçîÉêÉÇ=ÄçåÇë=É=ÇÉ=^_pI=à•=
áåácá~Ççë=Éã=OMNQK=O=éêçÖê~ã~=ÇÉ=~èìáëá´©ç=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=
é∫Ääác~=~ÄëçêîÉ=~=ã~áçê=é~êíÉ=Ççë=SM=ãKjK€I=êçåÇ~åÇç=çë=
QM=ãKjK€=ãÉåë~áëK=fåácá~äãÉåíÉ=ç=éêçÖê~ã~=íÉîÉ=cçãç=

Ç~í~=áåÇác~íáî~=ÇÉ=Ñáå~äáò~´©ç=pÉíÉãÄêç=ÇÉ=OMNSI=ã~ë=Éã=
aÉòÉãÄêç=ç=ëÉì=íÉêãç=EèìÉ=ëÉ=ã~åí¨ã=Éã=~ÄÉêíçF=Ñçá=
~ä~êÖ~Çç=é~ê~=j~ê´ç=ÇÉ=OMNTK=^Çácáçå~äãÉåíÉI=ç=äÉèìÉ=ÇÉ=
í∞íìäçë=ÉäÉÖ∞îÉáë=é~ëëçì=~=áåcäìáê=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~=êÉÖáçå~ä=ÉI=
åç=éµëJéêçÖê~ã~I=ëÉê©ç=êÉáåîÉëíáÇçë=çë=í∞íìäçë=å~=c~êíÉáê~=
Çç=_`b=èìÉ=ÉåíêÉí~åíç=~íáåÖÉã=~=ã~íìêáÇ~ÇÉK=O=êçääçîÉê=
Ç~=Ç∞îáÇ~=å~=c~êíÉáê~=Çç=_`b=~éµë=j~ê´ç=ÇÉ=OMNT=íÉê•=
ìã=áãé~cíç=áãéçêí~åíÉ=å~=éÉêcÉé´©ç=ÇÉ=Éîçäì´©ç=Ççë=
cìëíçë=ÇÉ=Ñáå~åcá~ãÉåíç=åìã~=éÉêëéÉcíáî~=ÇÉ=äçåÖç=
éê~òçI=å~=ãÉÇáÇ~=èìÉ=~=ã~åìíÉå´©ç=Çç=_`b=cçãç=
cçãéê~Ççê=ÇÉ=∫äíáã~=áåëíßåcá~=Ö~ê~åíÉ=èìÉ=~ë=í~ñ~ë=ÇÉ=
àìêç=Ç~=Ç∞îáÇ~=cçã=ã~íìêáÇ~ÇÉë=ã~áë=äçåÖ~ë=cçåíáåì~ê©ç=
Éã=å∞îÉáë=êÉÇìòáÇçëK=cáå~äãÉåíÉI=ç=_`b=ÇÉcáÇáì=í~ãÄ¨ã=
êÉÇìòáê=Éã=NM=éçåíçë=Ä~ëÉ=~=í~ñ~=ÇÉ=àìêç=Ç~=Ñ~cáäáÇ~ÇÉ=
ã~êÖáå~ä=ÇÉ=ÇÉéµëáíçëI=cçäçc~åÇçJ~=Éã=JMKPBK=^ë=
êÉëí~åíÉë=í~ñ~ë=ÇÉ=êÉÑÉêÆåcá~=ã~åíáîÉê~ãJëÉ=Éã=MKMRB=åç=
c~ëç=Ç~=í~ñ~=êÉÑá=É=Éã=MKPB=åç=c~ëç=Ç~=í~ñ~=ÇÉ=àìêç=Ç~=
Ñ~cáäáÇ~ÇÉ=ã~êÖáå~ä=ÇÉ=cÉÇÆåcá~=ÇÉ=äáèìáÇÉòK=^=ÇÉcáë©ç=Çç=
_`b=êÉëìäíçì=Çç=ÉåÑê~èìÉcáãÉåíç=Çç=êáíãç=ÇÉ=
cêÉëcáãÉåíç=Ççë=éêÉ´çë=åç=cçåëìãáÇçê=~ëëçcá~Çç=~=ìã~=
åçî~=èìÉÇ~=Çç=éêÉ´ç=Çç=éÉíêµäÉç=å~=ëÉÖìåÇ~=ãÉí~ÇÉ=ÇÉ=
OMNR=
=
bã=aÉòÉãÄêç=~ë=cçãéê~ë=ÇÉ=~cíáîçë=éÉäç=_`b=~ëcÉåÇá~ã=
~=SRM=ãáä=ãáäÜπÉë=ÇÉ=Éìêçë=EãKjK€FI=Ççë=èì~áë=
QVNKO=ãKjK€I=çì=ëÉà~I=TSB=Çç=íçí~äI=ë©ç=cçãéê~ë=ÇÉ=
Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~K=m~ê~=~ä¨ã=Ç~ë=cçãéê~ë=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~I=
ç=_`b=ÉÑÉcíìçì=ã~áë=èì~íêç=çéÉê~´πÉë=ÇÉ=cÉÇÆåcá~=ÇÉ=
äáèìáÇÉò=ÇáêÉccáçå~Ç~ë=é~ê~=ç=ãÉêc~Çç=ÇÉ=cê¨ÇáíçI=
cçäçc~åÇç=~í¨=~ç=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNR=OMRKQ=ãKjK€I=ç=èìÉ=
~cêÉëcÉ=~çë=ONOKQ=ãKjK€=cçäçc~Ççë=Éã=OMNQK=kç=Ñáå~ä=
Çç=~åçI=ç=~cíáîç=Çç=_`b=Éê~=ÇÉ=OKU=ÄáäáπÉë=ÇÉ=ÉìêçëI=ã~áë=
MKS=ÄáäáπÉë=Çç=èìÉ=Éã=j~ê´çI=èì~åÇç=ëÉ=áåácáçì=ç=
éêçÖê~ã~=ÇÉ=cçãéê~=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~I=~åíÉcáé~åÇçJëÉ=
èìÉ=Éã=j~ê´ç=ÇÉ=OMNTI=Ç~í~=áåÇác~íáî~=ÇÉ=Ñáå~äáò~´©ç=Çç=
éêçÖê~ã~I=ç=~cíáîç=ÇÉëíÉ=Ä~åcç=cÉåíê~ä=ëÉ=ëáíìÉ=Éã=PKT=
ÄáäáπÉë=ÇÉ=ÉìêçëI=Éèìáî~äÉåíÉ=~=PPB=Çç=mf_K=^=éÉêëéÉcíáî~=
ÇÉ=èìÉ=~=éçä∞íác~=ãçåÉí•êá~=ëÉ=ã~åíÉê•=~cçãçÇ~í∞cá~=éçê=
ìã=äçåÖç=éÉê∞çÇç=ÇÉ=íÉãéç=êÉÑäÉcíáìJëÉ=å~=ÇÉëcáÇ~=Ç~ë=
í~ñ~ë=ÇÉ=àìêç=ÇÉ=cìêíçJéê~òç=Éã=íçÇçë=çë=éê~òçë=~í¨=~çë=
ëÉáë=ãÉëÉëK=bëí~=íÉåÇÆåcá~=ÇÉîÉê•=cçåíáåì~ê=éÉäç=ãÉåçë=
~í¨=ãÉ~Ççë=ÇÉ=OMNSI=éçÇÉåÇç=~=í~ñ~=bìêáÄçê=~=íêÆë=
ãÉëÉë=c~áê=é~ê~=å∞îÉáë=Éã=íçêåç=Ççë=JMKPLJMKPRB=åç=Ñáå~ä=
ÇÉ=OMNSI=ÇÉ=~cçêÇç=cçã=~ë=í~ñ~ë=áãéä∞cáí~ë=åçë=Ñìíìêçë=
Ç~=í~ñ~=bìêáÄçê=~=íêÆë=ãÉëÉë=É=èìÉ=áåcçêéçê~ê•=~=
éÉêëéÉcíáî~=ÇÉ=èìÉ=ç=_~åcç=`Éåíê~ä=bìêçéÉì=êÉÇìòáê•=Éã=
ã~áë=NM=éçåíçë=éÉêcÉåíì~áë=~=í~ñ~=ã~êÖáå~ä=ÇÉ=íçã~Ç~=ÇÉ=
ÑìåÇçëI=cçäçc~åÇçJ~=Éã=JMKQBK=
=



 

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=IåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= U=

b`lkljf^=mloqrdrbp^=
bã=OMNRI=~=Écçåçãá~=ÇÉîÉê•=íÉê=~î~å´~Çç=NKRBI=ç=èìÉ=
êÉéêÉëÉåí~=ìã~=~cÉäÉê~´©ç=Ñ~cÉ=~ç=cêÉëcáãÉåíç=ÇÉ=MKVB=
çÄëÉêî~Çç=åç=~åç=íê~åë~cíçK=bëíÉ=cçãéçêí~ãÉåíç=
ÄÉåÉÑácáçì=ÉëëÉåcá~äãÉåíÉ=Çç=ã~áçê=Çáå~ãáëãç=Ç~=
éêçcìê~=áåíÉêå~I=ëçÄêÉíìÇç=Ç~=cçãéçåÉåíÉ=cçåëìãç=
éêáî~ÇçK=mçê=ëÉì=íìêåçI=ç=cçåíêáÄìíç=Ç~=éêçcìê~=ÉñíÉêå~=
íçêåçìJëÉ=ã~áë=åÉÖ~íáîç=Éã=OMNRI=ç=èìÉ=ëÉ=Éñéäác~=éÉä~=
Éñé~åë©ç=Ç~ë=áãéçêí~´πÉëK=nì~åÇç=ãÉÇáÇ~ë=~=éêÉ´çë=
cçêêÉåíÉë=cêÉëcÉê~ã=NKVB=åç=~åçI=ã~ë=ëÉ=ëÉ=Éñcäìáê=~ë=
áãéçêí~´πÉë=ÇÉ=cçãÄìëí∞îÉáëI=ç=êáíãç=ÇÉ=Éñé~åë©ç=Ñçá=
cçåëáÇÉê~îÉäãÉåíÉ=ã~áë=~cÉåíì~ÇçW=SKTBK=^ë=Éñéçêí~´πÉë=
ã~åíáîÉê~ã=ìã=cçãéçêí~ãÉåíç=ãìáíç=éçëáíáîçI=
ÇÉëí~c~åÇçJëÉ=çë=ÉëÑçê´çë=ÇÉ=ÇáîÉêëáÑác~´©ç=É=êÉÑçê´ç=ÇÉ=
éçëá´πÉë=Éã=~äÖìåë=ÇÉëíáåçë=cçã=Äç~ë=éÉêëéÉcíáî~ë=ÇÉ=
cêÉëcáãÉåíçI=~î~å´~åÇç=PKSBI=~éÉë~ê=Ç~=èìÉÇ~=ÇÉ=PPB=
Ç~ë=îÉåÇ~ë=é~ê~=^åÖçä~K=kÉëíÉ=cÉå•êáçI=~=c~é~cáÇ~ÇÉ=
ÉñíÉêå~=ÇÉ=Ñáå~åcá~ãÉåíç=Ç~=Écçåçãá~=ã~åíÉîÉJëÉ=
éçëáíáî~I=ã~ë=~ëëáëíáìJëÉ=~=ìã~=êÉÇì´©ç=Ñ~cÉ=~=OMNQI=
êÉÑäÉcíáåÇç=Éã=Öê~åÇÉ=é~êíÉ=~=êÉÇì´©ç=Ç~=c~é~cáÇ~ÇÉ=ÇÉ=
Ñáå~åcá~ãÉåíç=Ç~ë=Ñ~ã∞äá~ëI=Éñéäác~Ç~=éÉäç=~ìãÉåíç=Çç=
cçåëìãçK=^Çácáçå~äãÉåíÉI=~=í~ñ~=ÇÉ=éçìé~å´~=Ç~ë=
Ñ~ã∞äá~ë=êÉÇìòáìJëÉ=ÇÉ=Ñçêã~=~cÉåíì~Ç~I=ëáíì~åÇçJëÉ=Éã=
íçêåç=ÇÉ=QB=Çç=êÉåÇáãÉåíç=Çáëéçå∞îÉäK=aÉ=~cçêÇç=cçã=~=
`çãáëë©ç=bìêçéÉá~I=ç=Ç¨ÑácÉ=é∫Ääácç=ÇÉ=OMNR=íÉêJëÉJ•=
ëáíì~Çç=Éã=PB=Çç=mf_I=~cáã~=Ç~=ãÉí~=Éëí~ÄÉäÉcáÇ~K=
`çåëáÇÉê~åÇç=ç=~éçáç=ÇáêÉcíç=Çç=ëÉcíçê=é∫Ääácç=¶=çéÉê~´©ç=
ÇÉ=êÉëçäì´©ç=Çç=_~åáÑI=ç=Ç¨ÑácÉ=é∫Ääácç=¨=
ëìÄëí~åcá~äãÉåíÉ=ã~áë=ÉäÉî~ÇçI=éçÇÉåÇç=ëáíì~êJëÉ=Éã=
QKOB=Çç=mf_K=O=ê•cáç=ÇÉ=a∞îáÇ~=m∫Ääác~=ãÉäÜçêçì=MKV=
éçåíçë=éÉêcÉåíì~áëI=c~áåÇç=é~ê~=NOVKNB=Çç=mf_K=
=
_ÉåÉÑácá~åÇç=Ç~=ãÉäÜçêá~=Ç~ë=cçåÇá´πÉë=ÇÉ=
Ñáå~åcá~ãÉåíçI=ç=qÉëçìêç=éêçëëÉÖìáì=cçã=ìã~=Éëíê~í¨Öá~=
ÇÉ=Ñáå~åcá~ãÉåíç=îáë~åÇç=ç=~ä~êÖ~ãÉåíç=Ç~=îáÇ~=∫íáä=Ç~=
Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~=éçêíìÖìÉë~=É=ÉÑÉcíìçì=ç=êÉÉãÄçäëç=
~åíÉcáé~Çç=ÇÉ=UKQ=ãKjK€=ÇÉ=Éãéê¨ëíáãçë=êÉcÉÄáÇçë=Çç=
cjf=~ç=~ÄêáÖç=Çç=mêçÖê~ã~=ÇÉ=^ëëáëíÆåcá~=bcçåµãác~=É=
cáå~åcÉáê~K=^ë=ÉãáëëπÉë=ä∞èìáÇ~ë=ÇÉ=Oqë=~ç=äçåÖç=ÇÉ=
OMNR=ëáíì~ê~ãJëÉ=Éã=NOKV=ãáä=ãáäÜπÉë=ÇÉ=Éìêçë=É=~=
ã~íìêáÇ~ÇÉ=ã¨Çá~=Ç~ë=ÉãáëëπÉë=êÉ~äáò~Ç~ë=~ç=äçåÖç=Çç=
~åç=Ñçá=ÇÉ=NNKT=~åçëK=O=cìëíç=Ç~=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~=ëáíìçìJëÉ=
Éã=PKRB=Éã=OMNRI=ãÉåçë=MKN=éKéK=Çç=èìÉ=Éã=OMNQK=
=
^=í~ñ~=ÇÉ=áåÑä~´©ç=ã¨Çá~=ëáíìçìJëÉ=Éã=JMKPB=Éã=OMNQK=
m~ê~=~ä¨ã=Ç~=Ñê~ÖáäáÇ~ÇÉ=Ç~=éêçcìê~=áåíÉêå~I=ç=
cçãéçêí~ãÉåíç=Ç~=áåÑä~´©ç=êÉÑäÉcíÉ=~=èìÉÇ~=~cÉåíì~Ç~=
Ççë=éêÉ´çë=Çç=éÉíêµäÉç=É=çë=Ö~åÜçë=ÇÉ=cçãéÉíáíáîáÇ~ÇÉ=

çÄíáÇçë=åçë=∫äíáãçë=~åçëK=bëíÉ=cÉå•êáç=ÇÉîÉê•=êÉÑçê´~ê=ç=
éçÇÉê=~èìáëáíáîç=Ç~ë=Ñ~ã∞äá~ëI=Ç~åÇç=ëìéçêíÉ=~ç=cçåëìãçK==

 
O=ãÉêc~Çç=ÇÉ=íê~Ä~äÜç=Éîçäìáì=ÇÉ=Ñçêã~=ë~íáëÑ~íµêá~I=
íÉåÇç=~=í~ñ~=ÇÉ=ÇÉëÉãéêÉÖç=Éëíáã~Ç~=c~∞Çç=é~ê~=NNKUB=
Éã=aÉòÉãÄêçI=ãÉåçë=NKU=éçåíçë=éÉêcÉåíì~áë=Çç=èìÉ=åç=
ãÉëãç=éÉê∞çÇç=ÇÉ=OMNQK=bëí~=ãÉäÜçêá~=Éñéäác~JëÉ=éÉä~=
ãÉäÜçêá~=Çç=ëÉåíáãÉåíç=Ççë=ÉãéêÉÖ~ÇçêÉëI=ã~ë=í~ãÄ¨ã=
éÉä~=êÉ~äáò~´©ç=ÇÉ=êÉÑçêã~ë=Éëíêìíìê~áë=åç=ãÉêc~Çç=ÇÉ=
íê~Ä~äÜçI=áåíêçÇìòáåÇç=ã~áçê=ÑäÉñáÄáäáÇ~ÇÉ=É=êÉÇì´©ç=ÇÉ=
cìëíçëK=
=

`Éå•êáç=é~ê~=OMNS=
^=`çãáëë©ç=bìêçéÉá~=Éëíáã~=èìÉ=ç=êáíãç=ÇÉ=cêÉëcáãÉåíç=
Ç~=Écçåçãá~=éçêíìÖìÉë~=~cÉäÉêÉ=é~ê~=NKSB=Éã=OMNSI=
cçåíáåì~åÇç=~=éêçcìê~=áåíÉêå~=~=ëÉê=ç=éêáåcáé~ä=éêçéìäëçê=
Çç=cêÉëcáãÉåíçK=qçÇ~îá~I=ç=cçåíêáÄìíç=Ç~=éêçcìê~=áåíÉêå~=
éçÇÉê•=Ñác~ê=~èì¨ã=Çç=êÉÖáëí~Çç=Éã=OMNRI=å~=ãÉÇáÇ~=Éã=
èìÉ=åìã=cÉå•êáç=ÇÉ=ã~áçê=áåcÉêíÉò~=áåíÉêå~=É=ÉñíÉêå~=ëÉ=
éçÇÉê•=êÉÑäÉcíáê=Éã=cçãéçêí~ãÉåíçë=ã~áë=c~ìíÉäçëçë=éçê=
é~êíÉ=Ççë=~ÖÉåíÉë=ÉcçåµãácçëK=^éÉë~ê=Ç~=êÉéçëá´©ç=Çç=
êÉåÇáãÉåíç=~åìåcá~Ç~=éÉäç=~cíì~ä=ÖçîÉêåçI=ç=cçåëìãç=
éêáî~Çç=éçÇÉê•=Éîçäìáê=ÇÉ=Ñçêã~=ã~áë=ãçÇÉê~Ç~=Éã=OMNSI=
å~=ãÉÇáÇ~=Éã=èìÉ=ëÉ=ÉëéÉê~=ãÉåçê=Çáå~ãáëãç=åç=
ãÉêc~Çç=ÇÉ=íê~Ä~äÜçI=éçÇÉåÇç=íê~ÇìòáêJëÉ=åìã~=ã~áçê=
~éÉíÆåcá~=é~ê~=~=c~å~äáò~´©ç=Ççë=Ö~åÜçë=ÇÉ=êÉåÇáãÉåíç=
é~ê~=éçìé~å´~K=^=ã~åìíÉå´©ç=Çç=éêÉ´ç=Çç=éÉíêµäÉç=Éã=
å∞îÉáë=ãìáíç=Ä~áñçë=Ó=ç=cjf=Éëíáã~=èìÉ=Éã=OMNS=ëÉ=ëáíìÉ=
Éã=QNKVT=Çµä~êÉë=éçê=Ä~êêáäI=cÉêc~=ÇÉ=ãÉåçë=V=Çµä~êÉë=Çç=
èìÉ=Éã=OMNR=Ó=cçåíáåì~ê•=~=ëÉê=ìã=Ñ~cíçê=ÇÉ=ëìéçêíÉ=Ç~=
Écçåçãá~K=j~ëI=åç=~cíì~ä=cÉå•êáçI=çë=êáëcçë=Éåcçåíê~ãJëÉ=
ÉåîáÉë~Ççë=Éã=ëÉåíáÇç=ÇÉëcÉåÇÉåíÉK=
=

páëíÉã~=cáå~åÅÉáêç=
bã=OMNR=éêçëëÉÖìáì=ç=éêçcÉëëç=ÇÉ=ÇÉë~ä~î~åc~ÖÉã=Çç=
ëÉcíçê=Ñáå~åcÉáêçI=íÉåÇç=ç=ê•cáç=cê¨ÇáíçLÇÉéµëáíçë=c~∞Çç=
é~ê~=NMSB=Éã=gìåÜç=ÇÉ=OMNRI=ãÉåçë=NKO=éçåíçë=
éÉêcÉåíì~áë=Çç=èìÉ=Éã=aÉòÉãÄêç=ÇÉ=OMNQ=É=ãÉåçë=SM=
éçåíçë=Ä~ëÉ=Çç=èìÉ=Éã=gìåÜç=ÇÉ=OMNMI=~äíìê~=Éã=èìÉ=
ÉëíÉ=ê•cáç=îÉêáÑácçì=ç=ëÉì=å∞îÉä=ã~áë=ÉäÉî~ÇçK=bëíÉ=
ÇÉëÉãéÉåÜç=ÉëéÉäÜ~=ç=Ñ~cíç=ÇÉ=ç=cê¨Çáíç=cçåcÉÇáÇç=
EáåcäìáåÇç=çéÉê~´πÉë=ÇÉ=íáíìä~êáò~´©çF=ã~åíÉê=Éã=OMNR=
ìã~=íÉåÇÆåcá~=ÇÉ=cçåíê~c´©çI=~áåÇ~=èìÉ=~=ìã=êáíãç=ã~áë=
ãçÇÉê~Çç=Çç=èìÉ=Éã=OMNQI=Éåèì~åíç=çë=ÇÉéµëáíçë=
cçåíáåì~ã=~=êÉÖáëí~ê=ìã~=íê~àÉcíµêá~=ÇÉ=cêÉëcáãÉåíçK==
=



 

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=IåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= V=

O=êÉcìêëç=~=Ñáå~åcá~ãÉåíç=àìåíç=Çç=_`b=c~áì=~ç=äçåÖç=ÇÉ=
OMNRI=ëáíì~åÇçJëÉ=åç=Ñáå~ä=Çç=~åç=Éã=OS=ãKjK€I=ãÉåçë=
R=ãKjK€=Çç=èìÉ=Éã=OMNQI=Éèìáî~äÉåíÉ=~=ìã~=èìÉÇ~=
ÜçãµäçÖ~=ÇÉ=NTBI=ç=èìÉ=cçãé~ê~=cçã=ìã~=èìÉÇ~=ÇÉ=
PMB=åç=cçåàìåíç=Çç=bìêçëáëíÉã~K=^ë=çéÉê~´πÉë=ÇÉ=
Ñáå~åcá~ãÉåíç=ÇÉ=äçåÖç=éê~òç=êÉéêÉëÉåí~ã=STB=Çç=íçí~ä=
Çç=êÉcìêëç=Ççë=Ä~åcçë=éçêíìÖìÉëÉë=àìåíç=Çç=bìêçëáëíÉã~K==

=

`ê¨Çáíç=
bã=OMNRI=ç=cê¨Çáíç=cçåcÉÇáÇç=~=êÉëáÇÉåíÉë=c~áì=cÉêc~=ÇÉ=
OKMBI=Éã=íÉêãçë=ã¨Çáçë=~åì~áëI=ãÉåçë=NKU=éçåíçë=
éÉêcÉåíì~áë=Çç=èìÉ=Ü•=ìã=~åç=~íê•ëK=^=cçåíê~c´©ç=Çç=
cê¨Çáíç=¨=ÉñíÉåë∞îÉä=~=íçÇçë=çë=ëÉcíçêÉëI=çÄëÉêî~åÇçJëÉ=
ìã~=cçåíê~c´©ç=ÇÉ=NKVB=Çç=cê¨Çáíç=cçåcÉÇáÇç=~=
ÉãéêÉë~ë=å©ç=Ñáå~åcÉáê~ë=É=ÇÉ=OKOB=åç=cê¨Çáíç=~=
é~êíácìä~êÉëK=O=êáíãç=ÇÉ=èìÉÇ~=Çç=cê¨Çáíç=~íÉåìçìJëÉ=~ç=
äçåÖç=Çç=~åçI=~åíÉcáé~åÇçJëÉ=~=éçëëáÄáäáÇ~ÇÉ=ÇÉ=
Éëí~Äáäáò~´©ç=~ç=äçåÖç=ÇÉ=OMNSK===

=

aÉéµëáíçë=
Oë=ÇÉéµëáíçë=Çç=ëÉcíçê=éêáî~Çç=å©ç=Ñáå~åcÉáêç=
~ìãÉåí~ê~ã=cÉêc~=ÇÉ=PKRB=Éã=íÉêãçë=~åì~áë=Çìê~åíÉ=
OMNRI=Éã=îáêíìÇÉ=Çç=~ìãÉåíç=ÇÉ=~éêçñáã~Ç~ãÉåíÉ=SB=
Ç~ë=~éäác~´πÉë=ÇÉ=ÉãéêÉë~ë=å©ç=Ñáå~åcÉáê~ëX=~ë=~éäác~´πÉë=
ÇÉ=é~êíácìä~êÉë=~éÉå~ë=~ìãÉåí~ê~ã=cÉêc~=ÇÉ=PBK=

=

jÉêÅ~Ççë=Ñáå~åÅÉáêçë=
Oë=ãÉêc~Ççë=Ñáå~åcÉáêçë=cçåíáåì~ê~ã=cçåÇácáçå~Ççë=éÉä~=
éÉêã~åÆåcá~LêÉÑçê´ç=Çç=c~êáò=ìäíê~JÉñé~åëáçåáëí~=Ç~=
éçä∞íác~=Ççë=éêáåcáé~áë=Ä~åcçë=cÉåíê~áëI=ã~ë=í~ãÄ¨ã=éÉä~=
ã~íÉêá~äáò~´©ç=ÇÉ=ÇáîÉêÖÆåcá~ë=åç=~åÇ~ãÉåíç=Ç~=
~cíáîáÇ~ÇÉ=å~ë=Écçåçãá~ë=~åÖäçJë~ñµåác~ë=É=Ç~=òçå~=Çç=
bìêçK=bëíÉ=Ñ~cíç=êÉÑäÉcíáìJëÉ=Éã=éçëácáçå~ãÉåíçë=ÇáîÉêëçë=
Ççë=éêáåcáé~áë=Ä~åcçë=cÉåíê~áëI=cçã=áãé~cíç=åç=
cçãéçêí~ãÉåíç=Ççë=éêáåcáé~áë=~cíáîçë=Ñáå~åcÉáêçëK==
=
kç=ãÉêc~Çç=c~ãÄá~äI=ç=Çµä~ê=ÄÉåÉÑácáçì=Ç~=ÇáîÉêÖÆåcá~=
ÉåíêÉ=çë=cácäçë=Écçåµãácçë=É=ÇÉ=éçä∞íác~=ãçåÉí•êá~K=
aÉéçáë=ÇÉ=~íáåÖáê=ìã=å∞îÉä=ã•ñáãç=ÇÉ=NKPVVOI=ç=
broLrpa=c~áì=ÇÉ=NKOM=åç=áå∞cáç=ÇÉ=OMNR=é~ê~=NKMV=åç=
Ñáå~ä=Çç=~åçI=ç=èìÉ=êÉéêÉëÉåí~=ìã~=ÇÉéêÉcá~´©ç=ÇÉ=cÉêc~=
ÇÉ=NMB=Ç~=ãçÉÇ~=∫åác~K=kçë=éêáãÉáêçë=ãÉëÉë=ÇÉ=OMNSI=
~=íÉåÇÆåcá~=~äíÉêçìJëÉI=íÉåÇç=ç=broLrpa=êÉcìéÉê~Çç=é~ê~=
å∞îÉáë=Éã=íçêåç=ÇÉ=NKNOK=c~cÉ=¶=äáÄê~=ÉëíÉêäáå~=ç=Éìêç=
éÉêÇÉì=SB=åç=∫äíáãç=~åçI=êÉÑäÉcíáåÇç=ç=Ñçêí~äÉcáãÉåíç=Ç~=
Écçåçãá~=Äêáíßåác~I=ÄÉã=cçãç=éÉêëéÉcíáî~ë=ÇÉ=èìÉ=ç=
_~åcç=ÇÉ=fåÖä~íÉêê~=ëáÖ~=ç=êìãç=Ç~=oÉëÉêî~=cÉÇÉê~ä=åçêíÉJ

~ãÉêác~å~I=áåácá~åÇç=Éã=OMNS=ç=cácäç=ÇÉ=åçêã~äáò~´©ç=
Ç~ë=í~ñ~ë=ÇÉ=àìêç=ÇÉ=êÉÑÉêÆåcá~K=
=
kç=ãÉêc~Çç=áåíÉêÄ~åc•êáçI=ÇÉëí~c~JëÉ=~=èìÉÇ~=Ç~ë=í~ñ~ë=
bìêáÄçê=é~ê~=å∞îÉáë=åÉÖ~íáîçëI=áåácá~äãÉåíÉ=~éÉå~ë=åçë=
éê~òçë=ã~áë=cìêíçë=ã~ë=èìÉ=~í¨=~ç=Ñáå~ä=Çç=~åç=~ÑÉcíçì=
íçÇçë=çë=éê~òçë=~í¨=~çë=ëÉáë=ãÉëÉëK=bëíÉ=ãçîáãÉåíç=
~cÉåíìçìJëÉ=åç=áå∞cáç=ÇÉ=OMNS=É=~ä~êÖçìJëÉ=~=íçÇçë=çë=
éê~òçëI=êÉÑäÉcíáåÇç=ç=êÉÑçê´ç=Çç=c~êáò=ìäíê~J~cçãçÇ~í∞cáç=
Ç~=éçä∞íác~=ãçåÉí•êá~=Çç=_`b=É=~=ëáå~äáò~´©ç=ÇÉ=èìÉ=í~ä=
c~êáò=ëÉ=éçÇÉê•=~cÉåíì~ê=~áåÇ~=ã~áë=Éã=OMNSK=kç=Ñáå~ä=
Çç=~åçI=~=í~ñ~=bìêáÄçê=~=íêÆë=ãÉëÉë=ëáíì~î~JëÉ=Éã=JMKNPB=
É=~=ÇÉ=ëÉáë=ãÉëÉë=Éã=JMKMQBK=
=
kçë=br^I=~=ëáå~äáò~´©ç=ÇÉ=èìÉ=~=oÉëÉêî~=cÉÇÉê~ä=áåácá~êá~=
ç=cácäç=ÇÉ=åçêã~äáò~´©ç=Ç~=í~ñ~=ÇÉ=àìêçë=Ççë=ÑÉÇJÑìåÇëI=
êÉÑäÉcíáìJëÉ=åìã=ãçîáãÉåíç=ÇÉ=ëìÄáÇ~=Ç~=iáÄçê=Çç=Çµä~êK=
aÉ=Ñ~cíçI=~=iáÄçê=Çç=Çµä~ê=~=íêÆë=ãÉëÉë=áåácáçì=ç=~åç=Éã=
MKOSB=É=ÉåcÉêêçìJç=Éã=MKSNBK=
=
kç=ãÉêc~Çç=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~=~ë=óáÉäÇë=Ççë=éêáåcáé~áë=
ÄÉåcÜã~êâ=ã~åíáîÉê~ãJëÉ=Éã=å∞îÉáë=êÉÇìòáÇçëI=ç=èìÉ=åç=
c~ëç=Ççë=br^I=ëÉ=cçåíê~éπÉ=~ç=cÉå•êáç=ã~cêçÉcçåµãácç=
ã~áë=éçëáíáîçI=É=å~=bìêçé~=êÉÑäÉcíÉ=çë=ÉÑÉáíçë=~ëëçcá~Ççë=
~ç=mêçÖê~ã~=ÇÉ=cçãéê~=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~=Çç=_`b=É=ç=
Ñ~cíç=ÇÉ=~=í~ñ~=ÇÉ=áåÑä~´©ç=éÉêã~åÉcÉê=Éã=î~äçêÉë=ãìáíç=
Ä~áñçëK=kç=Ñáå~ä=Çç=~åçI=~ë=óáÉäÇë=ã~åíáåÜ~ãJëÉ=éêµñáãç=
Ççë=ã∞åáãçëK=kç=ãÉêc~Çç=åçêíÉJ~ãÉêác~åçI=~=í~ñ~=ÇÉ=
êÉåí~ÄáäáÇ~ÇÉ=Çç=í∞íìäç=~=ÇÉò=~åçë=î~êáçì=åìã=áåíÉêî~äç=
ÉåíêÉ=NKSUB=É=OKQSTBI=íÉåÇç=ç=ã∞åáãç=ëáÇç=çÄëÉêî~Çç=
Éã=cÉîÉêÉáêç=É=ç=ã•ñáãç=Éã=gìåÜçK=k~=òçå~=Çç=bìêçI=ç=
ãçîáãÉåíç=Ñçá=áÇÆåíácçI=ã~ë=çë=å∞îÉáë=cçåëáÇÉê~îÉäãÉåíÉ=
ã~áë=Ä~áñçë=Çç=èìÉ=åçë=br^K=O=_ìåÇ=~äÉã©ç=~=NM=~åçë=
íê~åë~ccáçåçì=åìã=áåíÉêî~äç=ÉåíêÉ=MKMTTB=É=MKVQRB=~ç=
äçåÖç=Çç=∫äíáãç=~åçI=íÉåÇç=ÉåcÉêê~Çç=ç=~åç=Éã=íçêåç=ÇÉ=
MKSBK=
=
kç=ãÉêc~Çç=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=ëçÄÉê~å~=éÉêáÑ¨êác~=çë=éê¨ãáçë=ÇÉ=
êáëcç=ã~åíáîÉê~ãJëÉ=cçåíáÇçë=Ñ~cÉ=~ç=çÄëÉêî~Çç=Éã=~åçë=
~åíÉêáçêÉëI=êÉÑäÉcíáåÇç=ÉëëÉåcá~äãÉåíÉ=ç=ÉÑÉáíç=Çç=
éêçÖê~ã~=ÇÉ=cçãéê~=ÇÉ=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~=Çç=_`bK=
`çåëáÇÉê~åÇç=~=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~=~=ÇÉò=~åçëI=ç=éê¨ãáç=
ÉñáÖáÇç=~=mçêíìÖ~ä=áåácáçì=É=ÉåcÉêêçì=ç=~åç=Éã=íçêåç=Ççë=
NVM=éçåíçë=Ä~ëÉ=EéÄFI=íÉåÇç=ç=ã∞åáãç=ëáÇç=çÄëÉêî~Çç=Éã=
j~ê´ç=ENPM=éÄF=É=ç=ã•ñáãç=Éã=gìäÜç=EORM=éÄFK=bã=
bëé~åÜ~=É=fí•äá~=çë=ãçîáãÉåíçë=Ñçê~ã=áÇÆåíácçë=~áåÇ~=èìÉ=
çë=éê¨ãáçë=ÇÉ=êáëcç=ÉñáÖáÇçë=ëÉ=ëáíìÉã=Éã=å∞îÉáë=
áåÑÉêáçêÉë=~ç=Ç~=Ç∞îáÇ~=éçêíìÖìÉë~K=`çã=ÉÑÉáíçI=Éã=
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bëé~åÜ~=ç=éê¨ãáç=ÇÉ=êáëcç=ëáíì~î~JëÉ=éçìcç=~cáã~=Ççë=
NMM=éÄ=É=Éã=fí•äá~=äáÖÉáê~ãÉåíÉ=~Ä~áñç=Ç~èìÉäÉ=å∞îÉäK=k~=
dê¨cá~=~=~ëëáå~íìê~=ÇÉ=ìã=íÉêcÉáêç=éêçÖê~ã~=ÇÉ=
~ëëáëíÆåcá~=Ñáå~åcÉáê~=Éã=^Öçëíç=ÇÉ=OMNRI=êÉÑäÉcíáìJëÉ=å~=
êÉÇì´©ç=Çç=éê¨ãáç=ÉñáÖáÇç=¶=Ç∞îáÇ~=é∫Ääác~=ÖêÉÖ~=é~ê~=
å∞îÉáë=Éã=íçêåç=ÇÉ=TTM=éÄI=ç=èìÉ=cçåíê~ëí~=cçã=å∞îÉáë=Éã=
íçêåç=ÇÉ=NUQM=éÄ=Éã=gìäÜç=ÇÉ=OMNRK=kç=áå∞cáç=ÇÉ=OMNSI=
éÉê~åíÉ=ìã=cÉå•êáç=ÇÉ=ã~áçê=áåcÉêíÉò~=åçë=ãÉêc~Ççë=
Ñáå~åcÉáêçë=Éëí•=~=~ëëáëíáêJëÉ=~ç=~ä~êÖ~ãÉåíç=Ççë=ëéêÉ~Çë=
Ç~=Ç∞îáÇ~=ÇÉëíÉë=é~∞ëÉëK=
=
jÉêÅ~Çç=ÇÉ=~Å´πÉë=

`çåíÉñíç=ÖäçÄ~ä==
O=~åç=ÇÉ=OMNR=cçåíáåìçì=ã~êc~Çç=~=å∞îÉä=ÖäçÄ~ä=éçê=
éçä∞íác~ë=ãçåÉí•êá~ë=Éñé~åëáçåáëí~ë=ÇÉ=ëìéçêíÉ=~ç=
cêÉëcáãÉåíç=É=cçãÄ~íÉ=¶=ÇÉÑä~´©çK=k~=bìêçé~I=Éã=
é~êíácìä~êI=å©ç=çÄëí~åíÉ=~=áåcÉêíÉò~=~ëëçcá~Ç~=¶=Éîçäì´©ç=
éçä∞íác~=å~=dê¨cá~I=çë=áåÇác~ÇçêÉë=ã~cêçÉcçåµãácçë=
~éêÉëÉåí~ê~ã=ãÉäÜçêá~ë=Çìê~åíÉ=Öê~åÇÉ=é~êíÉ=Çç=~åçK=
`çåíìÇçI=ç=áå∞cáç=Ç~=êÉîÉêë©ç=Ç~=éçä∞íác~=ãçåÉí•êá~=åçë=
br^I=ëáå~áë=ÇÉ=~êêÉÑÉcáãÉåíç=Écçåµãácç=å~=`Üáå~=É=ç=
áãé~cíç=Ç~=èìÉÇ~=Çç=éêÉ´ç=Çç=éÉíêµäÉç=Éã=ÇÉíÉêãáå~Ççë=
ãÉêc~Ççë=ÉãÉêÖÉåíÉë=~ÑÉcí~ê~ã=åÉÖ~íáî~ãÉåíÉ=~=
éÉêcÉé´©ç=ÇÉ=êáëcç=å~=é~êíÉ=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRK=kÉëíÉ=cçåíÉñíçI=
ç=∞åÇácÉ=ÇÉ=~c´πÉë=ÇÉ=êÉÑÉêÆåcá~=bìêç=píçññ=SMM=ÑÉcÜçì=ç=
~åç=cçã=ìã~=ëìÄáÇ~=ÇÉ=TBI=Éåèì~åíç=èìÉ=ç=pCmRMM=Ó=
éêáåcáé~ä=∞åÇácÉ=~ccáçåáëí~=åçêíÉJ~ãÉêác~åç=Ó=íÉêãáåçì=
OMNR=cçã=ìã~=èìÉÇ~=ÇÉ=NBK=
=
mçêíìÖ~ä=É=bëé~åÜ~=Ó=ãÉêÅ~Çç=ëÉÅìåÇ•êáç==
bã=mçêíìÖ~äI=ç=∞åÇácÉ=ÇÉ=êÉÑÉêÆåcá~=mpfOM=î~äçêáòçì=NNB=
Çìê~åíÉ=OMNRK=^ë=î~äçêáò~´πÉë=ÇÉ=QRBI=OTBI=PUBI=PQB=
É=VTB=Ç~ë=cçí~´πÉë=Ç~=gÉêµåáãç=j~êíáåëI=d~äéI=kOpI=
bamo=É=^äíêá=êÉëéÉcíáî~ãÉåíÉI=Ñçê~ã=çë=éêáåcáé~áë=ãçíáîçë=
ÇÉëí~=éÉêÑçêã~åcÉK=bã=bëé~åÜ~I=ç=∞åÇácÉ=f_buPR=ÑÉcÜçì=
ç=~åç=cçã=ìã~=èìÉÇ~=ÇÉ=TBI=ëÉåÇç=ÇÉ=ë~äáÉåí~ê=~ë=
ÇÉëî~äçêáò~´πÉë=ÇÉ=PRB=å~=cçí~´©ç=Çç=_~åcç=p~åí~åÇÉê=É=
Ç~=oÉéëçäK=cêìíç=Ç~=îçä~íáäáÇ~ÇÉ=îÉêáÑác~Ç~=åç=~åç=É=Çç=
ÇÉë~é~êÉcáãÉåíç=ÇÉ=~äÖìã~ë=cçí~Ç~ë=êÉäÉî~åíÉëI=cçãç=
_bp=çì=mçêíìÖ~ä=qÉäÉcçãI=çë=îçäìãÉë=íê~åë~ccáçå~Ççë=
c~∞ê~ã=OVB=Éã=mçêíìÖ~ä=é~ê~=OS=ãKjK€K=bã=bëé~åÜ~=çë=
îçäìãÉë=ëìÄáê~ã=TB=é~ê~=UPP=ãKjK€I=ÄÉåÉÑácá~åÇç=Ç~=
ãÉäÜçêá~=ÇÉ=éÉêëéÉcíáî~ë=Écçåµãác~ë=é~ê~=ç=é~áëK=^=
î~êá~´©ç=Ççë=îçäìãÉë=íê~åë~ccáçå~Ççë=Éã=mçêíìÖ~ä=É=
bëé~åÜ~=Ñçá=áåÑÉêáçê=¶=Ççë=∞åÇácÉë=ÖäçÄ~áë=píçññ=bìêçéÉ=
SMM=É=pCm=RMM=EHONB=É=HPQBI=êÉëéÉcíáî~ãÉåíÉFK=

=

mçêíìÖ~ä=É=bëé~åÜ~=Ó=ãÉêÅ~Çç=éêáã•êáç=
^ç=cçåíê~êáç=Çç=èìÉ=~cçåíÉcÉì=Éã=OMNQI=ç=å∞îÉä=ÇÉ=
~cíáîáÇ~ÇÉ=Éã=ãÉêc~Çç=éêáã•êáç=Éã=mçêíìÖ~ä=Ñçá=äáãáí~Çç=
Ñ~cÉ=~=bëé~åÜ~K=
=
aÉéçáë=Ç~ë=çéÉê~´πÉë=êÉ~äáò~Ç~ë=åçë=~åçë=~åíÉêáçêÉë=
Emêáî~íáò~´©ç=Ççë=`qqëI=Oms=Ç~=bp=p~∫ÇÉ=É=∫äíáã~=Ñ~ëÉ=
ÇÉ=éêáî~íáò~´©ç=Ç~=obkFI=Éã=OMNR=å©ç=ÜçìîÉ=åçî~ë=
çéÉê~´πÉë=åç=ãÉêc~Çç=mçêíìÖìÆëK=bã=bëé~åÜ~=ÇÉëí~c~ãJ
ëÉ=~ë=Oms=ÇÉ=^bk^=EP=UTR=jK€FI=p~Éí~=váÉäÇ=
EcKQPR=jK€FI=k~íìêÜçìëÉ=EcKTO=jK€FI=q~äÖç=EcKRTM=jK€FI=
`ÉääåÉñ=EcKN=VRM=jK€FI=É=bìëâ~äíÉä=EcKTSR=jK€FK=
=
bã=OMNR=êÉ~äáò~ê~ãJëÉ=~áåÇ~=î•êáçë=~ìãÉåíçë=ÇÉ=c~éáí~ä=
Éã=ÉãéêÉë~ë=cçí~Ç~ë=åç=ãÉêc~Çç=fÄ¨êácçK=bã=mçêíìÖ~äI=
ÇÉëí~c~JëÉ=ç=~ìãÉåíç=ÇÉ=c~éáí~ä=Ç~=jçí~=båÖáä=éÉäç=î~äçê=
ÇÉ=UN=jK€ åç=ßãÄáíç=Ç~=çéÉê~´©ç=ÇÉ=ÇÉäáëíáåÖ=Ç~=jçí~=
båÖáä=^Ñêác~K=bã=bëé~åÜ~I=~=qÉäÉÑµåác~=E=P=MRM=j€K=FI=ç=
_~åcç=p~Ä~ÇÉää=E=N=SMM=j€K=F=É=~=Oei=E=N=MMM=j€K=F=
êÉ~äáò~ê~ã=çéÉê~´πÉë=ÇÉ=ÇáãÉåë©ç=êÉäÉî~åíÉK=°=áãéçêí~åíÉ=
ëìÄäáåÜ~ê=~=~cíáîáÇ~ÇÉ=åç=ëÉcíçê=Ç~ë=pO`fjfë=EîÉ∞cìäçë=ÇÉ=
áåîÉëíáãÉåíç=åç=ëÉcíçê=áãçÄáäá•êáç=åç=ãÉêc~Çç=Éëé~åÜçäF=
èìÉ=êÉ~äáò~ê~ã=~ìãÉåíçë=ÇÉ=c~éáí~ä=åìã=íçí~ä=ÇÉ=OKR=
ãKjK€=Éã=èì~íêç=çéÉê~´πÉë=Çáëíáåí~ë=Ç~ë=ëçcáÉÇ~ÇÉë=
jÉêäáå=mêçéÉêíáÉëI=i^o=fåãçÄáäá~êá~=É=^ñá~êÉ=m~íêáãçåáçK=
=
k©ç=ÜçìîÉ=Çìê~åíÉ=OMNR=ÉãáëëπÉë=çÄêáÖ~cáçåáëí~ë=
cçåîÉêí∞îÉáë=Éã=~c´πÉë=ÇÉ=ÇáãÉåë©ç=êÉäÉî~åíÉ=åç=ãÉêc~Çç=
éêáã•êáç=fÄ¨êácçK=



^ÅíáîáÇ~ÇÉ=Éã=OMNR=
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`lomlo^qb=cfk^k`b=
qçã~åÇç=cçãç=Ä~ëÉ=çë=î~äçêÉë=êÉéçêí~Ççë=éÉä~=_äççãÄÉêÖ=
êÉä~íáî~ãÉåíÉ=~=çéÉê~´πÉë=~åìåcá~Ç~ë=Éã=OMNRI=cçã=
~ëëÉëëçê=Ñáå~åcÉáêçI=~=~cíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉ=cìëπÉë=É=^èìáëá´πÉë=
Éã=mçêíìÖ~äN=êÉÖáëíçìI=Ñ~cÉ=~=OMNQI=ìã=~ìãÉåíç=Çç=
å∫ãÉêç=ÇÉ=çéÉê~´πÉë=EHQRBI=é~ê~=NS=çéÉê~´πÉëFI=ã~ë=
cçã=ìã=î~äçê=ÖäçÄ~ä=cÉêc~=ÇÉ=SMB=áåÑÉêáçê=~ç=Çç=~åç=
~åíÉêáçê=Eãìáíç=éçê=áåÑäìÆåcá~=ÇÉ=ìã~=çéÉê~´©ç=ÇÉ=Öê~åÇÉ=
ÇáãÉåë©ç=Éã=OMNQFK==
=
O=_mf=`çêéçê~íÉ=cáå~åcÉ=éêÉëíçì=ëÉêîá´çë=ÇÉ=~ëëÉëëçêá~=
Ñáå~åcÉáê~=åìã=cçåàìåíç=ëáÖåáÑác~íáîç=ÇÉ=çéÉê~´πÉëI=ÉåíêÉ=
~ë=èì~áë=ëÉ=ÇÉëí~c~ã=~=éêÉëí~´©ç=Ççë=ëÉêîá´çë=ÇÉ=
~ëëáëíÆåcá~=¶=çÑÉêí~=é∫Ääác~=ÇÉ=~èìáëá´©ç=ÇÉ=~c´πÉë=Ç~=
pÉã~é~I=å~=ãçÇ~äáÇ~ÇÉ=ÇÉ=íêçc~I=íÉåÇç=cçãç=
cçåíê~é~êíáÇ~=~c´πÉë=Ç~=mçêíìcÉäI=pK^KI=Éã=èìÉ=~cíìçì=
cçãç=cççêÇÉå~Ççê=ÖäçÄ~äI=~=cçåcäìë©ç=Ç~=~ëëÉëëçêá~=~ç=
dêìéç=^êá¨=å~=~èìáëá´©ç=Ç~=_~êêÉáêçë=c~êá~=EmÉêÑìãÉë=C=
`çãé~åÜá~FI=~=~ëëÉëëçêá~=¶=táåíÉêÑÉää=å~=~èìáëá´©ç=ÇÉ=
ìã~=é~êíácáé~´©ç=ã~áçêáí•êá~=å~=bÑ~cÉc=mçïÉê=pçäìíáçåë==É=
~=cççêÇÉå~´©ç=ÖäçÄ~ä=Çç=^ìãÉåíç=ÇÉ=`~éáí~ä=Ç~=jçí~J
båÖáäI=åç=Ñáå~ä=Çç=~åç=ÇÉ=OMNRK=cçê~ã=í~ãÄ¨ã=
cçåcäì∞Ç~ë=Éã=OMNR=~ë=~ëëÉëëçêá~ë=~ç=cçåëµêcáç=äáÇÉê~Çç=
éÉä~=pìã~=å~=éêáî~íáò~´©ç=Ç~=bdc=É=~ç=dêìéç=kçêë=å~=
~èìáëá´©ç=Ç~=oÉå~ìäí=qêìcâë=mçêíìÖ~äK=
=
m~ê~=~ä¨ã=ÇÉëí~ë=çéÉê~´πÉëI=ç=_mf=éêÉëíçì=ÇáîÉêë~ë=çìíê~ë=
~ëëÉëëçêá~ëI=åç=ßãÄáíç=Ç~=íçã~Ç~=ÇÉ=ÇÉcáëπÉë=ÇÉ=
áåîÉëíáãÉåíç=É=ÇÉ=Ñáå~åcá~ãÉåíç=EÉã=mçêíìÖ~ä=É=åç=
ÉñíÉêáçêFI=å~=~å•äáëÉ=ÉcçåµãácçJÑáå~åcÉáê~I=å~=~î~äá~´©çI=É=
å~=êÉÉëíêìíìê~´©ç=ÇÉ=ÉãéêÉë~ëI=~=ÇáîÉêë~ë=ÉåíáÇ~ÇÉë=
å~cáçå~áë=É=áåíÉêå~cáçå~áëK=aÉëí~c~ãJëÉI=ÉåíêÉ=çìíê~ëI=~=
éêáî~íáò~´©ç=Çç=OcÉ~å•êáç=ÇÉ=iáëÄç~I=Éã=èìÉ=~ëëÉëëçêçì=ç=
dêìéç=m~êèìÉë=oÉìåáÇçë=å~=~å•äáëÉ=Ç~=çéÉê~´©çX=ìã=
áåîÉëíáãÉåíç=Éã=mçêíìÖ~ä=éÉä~=`Üáå~=qÜêÉÉ=dçêÖÉëX=~=
éêáî~íáò~´©ç=Ç~=`m=`~êÖ~I=Éã=èìÉ=~ëëÉëëçêçì=ìã=
éçíÉåcá~ä=áåíÉêÉëë~ÇçX=ÄÉã=cçãç=~ëëÉëëçêá~ë=~çë=Öêìéçë=
sác~áã~I=_Éåë~ìÇÉI=m~êíÉñI=fÄÉêëçäI=^ëcÉåÇìãI=p~äî~Ççê=
`~Éí~åç=É=pçå~ÉK=
=
=
=
=
=
=
=
=

                                                 
NF=OéÉê~´πÉë=Åçã=î~äçê=êÉéçêí~Çç=Éã=èìÉ=ç=~äîç=ÉLçì=Åçãéê~Ççê=¨=éçêíìÖìÆëI=ÉñÅäìáåÇç=

ëÉÅíçê=Ñáå~åÅÉáêçI=áãçÄáäá•êáç=É=çéÉê~´πÉë=Å~íáî~ëK=

=
=
=
=
=
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=
=
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=
=
=
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^`†Îbp=

jÉêÅ~Çç=ëÉÅìåÇ•êáç=
bã=OMNR=ç=_mf=áåíÉêãÉÇáçì=ìã=îçäìãÉ=ÇÉ=åÉÖçcá~´©ç=Éã=
~c´πÉë=ÇÉ=TKP=ãKjK€=ETKV=ãKjK€=Éã=OMNQFK=k~=
cçêêÉí~ÖÉã=çåäáåÉI=å~=èì~ä=ç=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=
fåîÉëíáãÉåíç=~cíì~=cçãç=áåíÉêãÉÇá•êáç=Ñáå~åcÉáêçI=ç=_mf=
Ñçá=ä∞ÇÉê=åç=ãÉêc~Çç=cçã=ìã~=èìçí~=ÇÉ=NVKTBI=íÉåÇç=
áåíÉêãÉÇá~Çç=OKN=ãKjK€K=

=

jÉêÅ~Çç=éêáã•êáç=
kç=~åç=ÇÉ=OMNR=ç=_mf=~cíìçì=cçãç=gçáåí=däçÄ~ä=
`ççêÇáå~íçê=åç=~ìãÉåíç=ÇÉ=c~éáí~ä=ÇÉ=UN=jK€=Ç~=jçí~=
båÖáä=EÇçë=èì~áë=TT=jK€=Ñçê~ã=Éåíê~Ç~=Éã=Éëé¨cáÉ=Çç=
~ccáçåáëí~=éêáåcáé~äFI=É=cçãç=pçäÉ=_ççâêìååÉê=åç=^__=ÇÉ=
RKRSB=Ç~=`çêíácÉáê~=^ãçêáã=EPO=jK€). 

=

oÉëÉ~êÅÜ=É=îÉåÇ~ë==
O=_mf=cçåíáåì~=ÉåíêÉ=~ë=c~ë~ë=ÇÉ=êÉëÉ~êÅÜ=cçã=ã~áçê=
cçÄÉêíìê~=ÇÉ=ÉãéêÉë~ë=cçí~Ç~ë=åç=ãÉêc~Çç=fÄ¨êácçI=cçã=
ìã=íçí~ä=ÇÉ=SO=ÉãéêÉë~ë=cçÄÉêí~ë=Éã=bëé~åÜ~=É=ON=Éã=
mçêíìÖ~ä=åç=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRI=É=~=éìÄäác~´©ç=ÇÉ=SRT=
êÉä~íµêáçë=ÇÉ=êÉëÉ~êcÜ=Çìê~åíÉ=ç=~åç=ÇÉ=OMNRK=
=
O=_mf=cçåíáåìçì=~=çêÖ~åáò~ê=î•êáçë=ÉîÉåíçë=cçã=ç=çÄàÉcíáîç=
ÇÉ=~éêçñáã~ê=~ë=ÉãéêÉë~ë=É=~=cçãìåáÇ~ÇÉ=ÇÉ=áåîÉëíáÇçêÉë=
áåëíáíìcáçå~áëK=båíêÉ=ÉëíÉëI=ÇÉëí~c~JëÉ=~=uff=fÄÉêá~å=
`çåÑÉêÉåcÉ=êÉ~äáò~Ç~=åç=mçêíç=åçë=Çá~ë=VI=NM=É=NN=ÇÉ=
pÉíÉãÄêçI=çåÇÉ=ÉëíáîÉê~ã=éêÉëÉåíÉë=QV=ÉãéêÉë~ë=EQS=
fÄ¨êác~ë=É=P=cê~åcÉë~ëF=É=TT=áåîÉëíáÇçêÉë=áåëíáíìcáçå~áë=
bìêçéÉìë=É=kçêíÉJ~ãÉêác~åçëI=ÄÉã=cçãç=êÉéêÉëÉåí~åíÉë=
Çç=ÖçîÉêåç=mçêíìÖìÆëK=^ä¨ã=ÇáëëçI=ç=_mf=êÉ~äáòçì=ÇáîÉêëçë=
êç~ÇëÜçïë=cçã=ÉãéêÉë~ë=Çç=ëÉì=ìåáîÉêëç=ÇÉ=cçÄÉêíìê~K=
bã=OMNR=ç=_mf=Ñçá=í~ãÄ¨ã=ç=ÄêçâÉê=ÉëcçäÜáÇç=cçãç=cçJ
çêÖ~åáò~Ççê=å~=cçåÑÉêÆåcá~=Ç~=bìêçåÉñí=m~åJbìêçéÉ~å=
Ç~óë=êÉ~äáò~Ç~=Éã=kçî~=fçêèìÉ=É=_çëíçåI=åçë=Çá~ë=N=~=Q=
gìåÜçI=çåÇÉ=ÉëíáîÉê~ã=éêÉëÉåíÉë=NQ=ÉãéêÉë~ë=
éçêíìÖìÉë~ëK=
=
kç=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRI=~=Éèìáé~=fÄ¨êác~=Éê~=cçåëíáíì∞Ç~=éçê=PN=
`çä~Äçê~ÇçêÉëI=Ççë=èì~áë=NS=~ÑÉcíçë=¶=Éèìáé~=ÇÉ=^å•äáëÉI=
NP=~=sÉåÇ~ë=É=qê~ÇáåÖ=É=O=~=bèìáíó=`~éáí~ä=j~êâÉíëK=bëí~=
Éèìáé~=ÇÉëí~cçìJëÉ=ìã~=îÉò=ã~áë=åçë=ê~åâáåÖë=ÇÉ=ÄêçâÉêë=
~=å∞îÉä=fÄ¨êácçI=cçã=ÇÉëí~èìÉ=é~ê~=ç=fåëíáíìíáçå~ä=fåîÉëíçêë=
E@O=fÄÉêá~å=oÉëÉ~êcÜ=qÉ~ã=áå=OMNRF=É=ç=kvpb=bìêçåÉñí=
Ejçëí=~cíáîÉ=oÉëÉ~êcÜ=eçìëÉ=OMNQ=Ó=mçêíìÖ~äX=jçëí=^cíáîÉ=
qê~ÇáåÖ=eçìëÉ=áå=pÜ~êÉë=Ó=båíÉêkÉñí=OMNQ=Ó=mçêíìÖ~äFK=
=

_mf=`~éáí~ä=^ÑêáÅ~=
O=_mf=`~éáí~ä=^Ñêác~I=ãÉãÄêç=Ç~=_çäë~=ÇÉ=gç~åÉëÄìêÖçI=
cçåíáåìçì=~=Éñé~åÇáê=~=ëì~=~cíáîáÇ~ÇÉ=å~=cçêêÉí~ÖÉã=
áåëíáíìcáçå~äK=^=é~êíáê=Çç=Éëcêáíµêáç=ÇÉ=`~éÉ=qçïåI=ç=_mf=
`~éáí~ä=^Ñêác~=cçÄêÉ=~cíì~äãÉåíÉ=UM=~c´πÉëI=áåcäìáåÇç=
î•êá~ë=ÉãéêÉë~ë=cçí~Ç~ë=Éã=ÇáîÉêë~ë=Äçäë~ë=Ç~=žÑêác~=
pìÄë~êá~å~=EžÑêác~=Çç=pìäI=_çíëï~å~I=d~å~I=j~ìê∞cá~ëI=
jç´~ãÄáèìÉI=káÖ¨êá~I=nì¨åá~I=oì~åÇ~I=pÉåÉÖ~äI=q~åòßåá~I=
rÖ~åÇ~I=wßãÄá~=É=wáãÄ~ÄïÉF=É=ã~åíÉîÉ=cçåí~cíç=~cíáîç=
cçã=cÉêc~=ÇÉ=OMM=áåîÉëíáÇçêÉë=áåëíáíìcáçå~áëI=Ä~ëÉ~Ççë=å~=
žÑêác~=Çç=pìä=É=Éã=î•êáçë=ãÉêc~Ççë=áåíÉêå~cáçå~áëK==
=
aìê~åíÉ=OMNRI=ç=_mf=`~éáí~ä=^Ñêác~=îçäíçì=~=íÉê=ìã=äìÖ~ê=
ÇÉ=ÇÉëí~èìÉ=åçë=\ê~åâáåÖëÒ=ÇÉ=êÉëÉ~êcÜ=cj=å~=^Ñêác~=Çç=
pìäI=åçãÉ~Ç~ãÉåíÉ=@P=åç=ëÉcíçê=ÇÉ=ÉãÄ~ä~ÖÉãI=@R=åç=
ëÉcíçê=áåÇìëíêá~äI=@R=åç=ëÉcíçê=ÇÉ=cçåëíêì´©çI=ÄÉã=cçãç=
@P=å~=žÑêác~=pìÄë~êá~å~K==
=
kç=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRI=~=Éèìáé~=Çç=_mf=`~éáí~ä=^Ñêác~=Éê~=
cçåëíáíì∞Ç~=éçê=NT=ÉäÉãÉåíçë=EçêáìåÇçë=Ç~=žÑêác~=Çç=pìäI=
fåÖä~íÉêê~I=jç´~ãÄáèìÉI=káÖÉêá~I=mçêíìÖ~ä=É=wáãÄ~ÄïÉFK=
=
qê~ÇáåÖ=
^=éêáåcáé~ä=~cíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉ=íê~ÇáåÖ=Éåcçåíê~JëÉ=ëÉÖêÉÖ~Ç~=åç=
_mf=^äíÉêå~íáîÉ=cìåÇ=Ó=fÄÉêá~å=bèìáíáÉë=içåÖ=pÜçêíI=cìà~=
ÖÉëí©ç=Éëí•=ëìÄJcçåíê~í~Ç~=~ç=_~åcç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=
fåîÉëíáãÉåíçK=O=Äçã=ÇÉëÉãéÉåÜç=Çç=ÑìåÇç=ÇÉëÇÉ=~=ëì~=
cêá~´©ç=cçåíêáÄìáì=é~ê~=ç=~ìãÉåíç=Ç~=cçäçc~´©ç=ÇÉ=
ìåáÇ~ÇÉë=ÇÉ=é~êíácáé~´©ç=àìåíç=Ç~=Ä~ëÉ=ÇÉ=`äáÉåíÉëK=kç=
Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRI=çë=~cíáîçë=ëçÄ=ÖÉëí©ç=Çç=ÑìåÇç=~ëcÉåÇá~ã=~=
PQM=jK€I=ÇÉíÉåÇç=ç=dêìéç=_mf=ìã~=Éñéçëá´©ç=Écçåµãác~=
cçêêÉëéçåÇÉåíÉ=~=OPKSBN=Ç~ë=ìåáÇ~ÇÉë=ÇÉ=é~êíácáé~´©çK=O=
ÑìåÇç=çÄíÉîÉ=Éã=OMNR=ìã~=éÉêÑçêã~åcÉ=éçëáíáî~=ÇÉ=SKSB=
ä∞èìáÇ~=ÇÉ=cçãáëëπÉëK=
=

                                                 
NF=m~êíáÅáé~´©ç=ÉÑÉÅíáî~=ÇÉ=RMKUBI=èìÉI=é~ê~=~ä¨ã=Ç~=é~êíáÅáé~´©ç=ÇáêÉÅí~=Çç=_~åÅç=_mII=

áåÅäìá=~ë=ìåáÇ~ÇÉë=ÇÉ=é~êíáÅáé~´©ç=å~ë=Å~êíÉáê~ë=ÇÉ=ÅçÄÉêíìê~=Ççë=ëÉÖìêçë=ÇÉ=
Å~éáí~äáò~´©ç=Ç~=_mI=sáÇ~=É=mÉåëπÉëK=



^å•äáëÉ=Ñáå~åÅÉáê~=

_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= NP 

abjlkpqo^†Îbp=cfk^k`bfo^p=
`çåí~=ÇÉ=êÉëìäí~Ççë=
bã=kçîÉãÄêç=OMNQ=ÅçåÅêÉíáòçìJëÉ=ìã~=çéÉê~´©ç=ÇÉ=Åáë©çJ
Ñìë©ç=Ç~=èì~ä=êÉëìäíçì=ç=ÇÉëí~èìÉ=ÇÉ=é~êíÉ=Ç~ë=~ÅíáîáÇ~ÇÉë=
ÉñÉêÅáÇ~ë=éÉäç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=é~ê~=
áåÅçêéçê~´©ç=åç=_~åÅç=_mfI=é~ëë~åÇç=ç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=
ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=~=ÅçåÅÉåíê~êJëÉ=åç=ÉñÉêÅ∞Åáç=Ç~ë=
~ÅíáîáÇ~ÇÉë=ÇÉ=`çêéçê~íÉ=cáå~åÅÉ=É=^Å´πÉëK=
=
mçê=Éëë~=ê~ò©çI=ç=äìÅêç=ä∞èìáÇç=~éìê~Çç=Éã=OMNR=å©ç=¨=
Åçãé~ê•îÉä=Åçã=ç=Çç=ÉñÉêÅ∞Åáç=~åíÉêáçêK=
=
l=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=êÉÖáëíçì=Éã=OMNR=ìã=
äìÅêç=ä∞èìáÇç=ÇÉ=NKR=jK€K==
=
^=êÉåí~ÄáäáÇ~ÇÉ=Ççë=Å~éáí~áë=éêµéêáçë=ã¨Çáçë=EolbF=Ñçá=ÇÉ=
QKSB=Éã=OMNRK=^=êÉÅìéÉê~´©ç=Ç~=êÉåí~ÄáäáÇ~ÇÉ=¨=

ÅçåÇáÅáçå~Ç~=éÉä~=ÉäÉî~Ç~=Å~éáí~äáò~´©ç=Çç=_~åÅç=
êÉä~íáî~ãÉåíÉ=¶ë=åÉÅÉëëáÇ~ÇÉë=ÇÉ=Å~éáí~ä=å~=~ÅíáîáÇ~ÇÉ=
ÇÉëÉåîçäîáÇ~K=
=
l=éêçÇìíç=Ä~åÅ•êáç=Éã=OMNR=ëáíìçìJëÉ=Éã=NQKO=jK€. ^ë=
ÅçãáëëπÉë=Eä∞èìáÇ~ëF=~ëÅÉåÇÉê~ã=~=NQKS=jK€I=
ÅçêêÉëéçåÇÉåÇç=ÉëëÉåÅá~äãÉåíÉ=~=ÅçãáëëπÉë=ÇÉ=
ÅçêêÉí~ÖÉã=EQKO=jK€), éêçîÉáíçë=êÉä~íáîçë=¶=éêÉëí~´©ç=ÇÉ=
ëÉêîá´ç=ÇÉ=êÉëÉ~êÅÜ=ÇÉ=~Å´πÉë=EOKR=jK€),=ÇÉ=Åçåëìäíçêá~=É=
~î~äá~´©ç=ÇÉ=Åçêéçê~íÉ=Ñáå~åÅÉ=ENKV=jK€F=É=ÇÉ=ÖÉëí©ç=ÇÉ=
Å~êíÉáê~ë=ERKN=jK€1)K=
=
lë=Åìëíçë=çéÉê~Åáçå~áë=~ëÅÉåÇÉê~ã=~=NO=jK€K=
=
l=êÉëìäí~Çç=~åíÉë=ÇÉ=áãéçëíçë=Ñçá=ÇÉ=OKO=jK€=Éã=OMNRK=

                                                 
NF=`çãáëëπÉë=Åçã=~=ÖÉëí©ç=Çç=_mf=^äíÉêå~íáîÉ=cìåÇ=Ó=fÄÉêá~å=bèìáíáÉë=içåÖLpÜçêíK 

`çåí~=ÇÉ=êÉëìäí~Ççë= ==s~äçêÉë=Éã=jK€ 

== == OMNQ= mêçÑçêã~=OMNQ
2
= OMNR=

j~êÖÉã=Ñáå~åÅÉáê~= 1 OKU= OKU= MKM=

`çãáëëπÉë=É=çìíêçë=éêçîÉáíçë=Eä∞èìáÇçëF= 2 OQKM= OQKM= NQKS=

oÉëìäí~Ççë=Éã=çéÉê~´πÉë=Ñáå~åÅÉáê~ë= 3 MKU= MKU= EMKNF=

oÉåÇáãÉåíçë=É=ÉåÅ~êÖçë=çéÉê~Åáçå~áë= 4 EMKUF= EMKUF= EMKQF=

mêçÇìíç=Ä~åÅ•êáç=[= Σ1 a 4]= 5 OSKT= OSKT= NQKO=

`ìëíçë=Åçã=éÉëëç~ä= 6 NPKQ= NPKQ= TKU=

lìíêçë=Ö~ëíçë=~Çãáåáëíê~íáîçë= 7 TKM= TKM= QKO=

^ãçêíáò~´πÉë=Çç=ÉñÉêÅ∞Åáç= 8 MKN= MKN= MKN=

`ìëíçë=ÇÉ=Éëíêìíìê~=[= Σ6 a 8]= 9 OMKR= OMKR= NOKM=

oÉëìäí~Çç=çéÉê~Åáçå~ä=[= 5 - 9]= 10 SKN= SKN= OKO=

mêçîáëπÉë=É=áãé~êáÇ~ÇÉë= 11 EMKNF= EMKNF= EMKMF=

oÉëìäí~Çç=~åíÉë=ÇÉ=áãéçëíçë=[= 10 - 11]= 12 SKP= SKP= OKO=

fãéçëíçë=ëçÄêÉ=çë=äìÅêçë= 13 PKS= PKR= MKT=

iìÅêç=ä∞èìáÇç=[= 12 – 13]= 14 OKT= OKU= NKR=

`~ëÜJÑäçï=~éµë=áãéçëíçë=[= 14 + 8 +11]= 15 OKT= OKU= NKR=
=
                                                 
OF=mêçÑçêã~=EÅçåëáÇÉê~åÇç=~=~éäáÅ~´©ç=êÉíêçëéÉÅíáî~=Ççë=êÉèìáëáíçë=Çç=fcof`=ONI=ÅçåÑçêãÉ=éêÉîáëíç=éÉä~=f^p=UX=îÉê=åçí~=¶ë=ÇÉãçåëíê~´πÉë=Ñáå~åÅÉáê~ë=OKN=J=`çãé~ê~ÄáäáÇ~ÇÉ=Ç~=áåÑçêã~´©çK==

=
léÉê~´©ç=ÇÉ=Åáë©çJÑìë©ç=

=

bã=T=ÇÉ=kçîÉãÄêç=ÇÉ=OMNQ=ÅçåÅêÉíáòçìJëÉ=~=çéÉê~´©ç=ÇÉ=

Åáë©çJÑìë©ç=èìÉ=ÉåîçäîÉì=ç=ÇÉëí~èìÉ=ÇÉ=é~êíÉ=Ç~ë=~ÅíáîáÇ~ÇÉë=

ÉñÉêÅáÇ~ë=éÉäç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=E_mfF=é~ê~=

áåÅçêéçê~´©ç=åç=_~åÅç=_mfK=^ë=ëÉÖìáåíÉë=~ÅíáîáÇ~ÇÉë=~í¨=Éåí©ç=

ÉñÉêÅáÇ~ë=éÉäç=_mf=é~ëë~ê~ã=~=ëÉê=ÉñÉêÅáÇ~ë=éÉäç=_~åÅç=_mfW==

� ~ÅíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉ=mêáî~íÉ=_~åâáåÖ==

� ~ÅíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉ=êÉÅÉé´©ç=ÇÉ=ÇÉéµëáíçë=É=çìíêçë=ÑìåÇçë=

êÉÉãÄçäë•îÉáëI=ãÉáçë=ÇÉ=é~Ö~ãÉåíç=É=ÇÉ=êÉÖáëíç=É=ÇÉéµëáíç=

ÇÉ=áåëíêìãÉåíçë=Ñáå~åÅÉáêçë==

� ~ÅíáîáÇ~ÇÉ=ÇÉ=ÖÉëí©ç=ÇÉ=é~êíáÅáé~´πÉë=Ñáå~åÅÉáê~ë==

lë=áãé~Åíçë=Ç~=çéÉê~´©ç=Åáë©çJÑìë©ç=åç=Ä~ä~å´ç=Çç=_mf=

Ñçê~ã=çë=ëÉÖìáåíÉëW=

� oÉÇì´©ç=Ççë=é~ëëáîçë=Éã=N=TQSKV=jK€=ÅçêêÉëéçåÇÉåÇç=Éã=

Öê~åÇÉ=é~êíÉ=¶=Å~êíÉáê~=ÇÉ=ÇÉéµëáíçë=ÇÉ=`äáÉåíÉë=ÇÉ=mêáî~íÉ=

_~åâáåÖ=É=fåëíáíìÅáçå~áë=EN=SUMKV=jK€F=

� oÉÇì´©ç=Çç=Å~éáí~ä=éêµéêáç=Éã=OOKP=jK€=

� oÉÇì´©ç=Çç=~Åíáîç=ä∞èìáÇç=Éã=N=TSVKP=jK€I=ç=èìÉ=êÉÑäÉÅíÉ=

éêáåÅáé~äãÉåíÉ=~=íê~åëÑÉêÆåÅá~=é~ê~=ç=_~åÅç=_mf=Ç~ë=

~éäáÅ~´πÉë=Ççë=êÉÅìêëçë=Å~éí~Ççë=ÇÉ=`äáÉåíÉë=àìåíç=ÇÉ=çìíê~ë=

áåëíáíìá´πÉë=ÇÉ=Åê¨Çáíç=É=Ç~ë=Å~êíÉáê~ë=ÇÉ=Åê¨Çáíç=~=`äáÉåíÉë=É=

ÇÉ=~Åíáîçë=Ñáå~åÅÉáêçëK=

bã=êÉëìäí~Çç=ÇÉëí~=çéÉê~´©ç=ç=_mf=é~ëëçì=~=ÅçåÅÉåíê~êJëÉ=å~ë=

äáåÜ~ë=ÇÉ=åÉÖµÅáç=ÇÉ=`çêéçê~íÉ=cáå~åÅÉI=^Å´πÉë=É=ÖÉëí©ç=ÇÉ=

Å~êíÉáê~ëI=íê~ÇìòáÇ~ë=å~=ÖÉëí©ç=Çç=_mf=^äíÉêå~íáîÉ=cìåÇ=Ó=fÄÉêá~å=

bèìáíáÉë=içåÖLpÜçêíI=Åçã=ìã=êÉÇìòáÇç=Åçåëìãç=ÇÉ=Å~éáí~äK



_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=ö=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=ÇÉ=OMNR= NQ 

_~ä~å´ç=
kç=Ñáå~ä=ÇÉ=OMNRI=ç=~Åíáîç=íçí~ä=ä∞èìáÇç=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=
ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=~ëÅÉåÇá~=~=PTKS=jK€=É=ç=Å~éáí~ä=éêµéêáç=
Åçåí~Äáä∞ëíáÅç=~ëÅÉåÇá~=~=PNKR=jK€K=
=
l=Å~éáí~ä=Åçããçå=Éèìáíó=íáÉê=NI=ÇÉ=~ÅçêÇç=Åçã=~ë=êÉÖê~ë=
`oa=fsL=`oo=Ñìääó=áãéäÉãÉåíÉÇI=~ëÅÉåÇá~=~=OVKO=jK€K=l=

ê•Åáç=Åçããçå=Éèìáíó=qáÉê=f=Éê~=ÇÉ=QVKQBI=ç=ê•Åáç=qáÉê=f=Éê~=
ÇÉ=QVKQB=É=ç=ê•Åáç=ÇÉ=Å~éáí~ä=íçí~ä=Éê~=ÇÉ=QVKTBNK=
=
^ë=êÉëéçåë~ÄáäáÇ~ÇÉë=Åçã=éÉåëπÉë=ÇÉ=éÉåëáçåáëí~ë=É=
`çä~Äçê~ÇçêÉë=~ëÅÉåÇÉã=~=NMKM=jK€=É=Éëí©ç=ÅçÄÉêí~ë=~=
VVBO=éÉäç=é~íêáãµåáç=Ççë=ÑìåÇçë=ÇÉ=éÉåëπÉëK=

                                                 
NF=aÉ=~ÅçêÇç=Åçã=~ë=êÉÖê~ë=`oa=fsL=`oo=~éäáÅ•îÉáë=Éã=OMNR=EéÜ~ëáåÖ=áåF=ç=ê•Åáç=

Åçããçå=Éèìáíó=qáÉê=f=Éê~=ÇÉ=RMKPBI=ç=ê•Åáç=qáÉê=f=Éê~=ÇÉ=RMKPB=É=ç=ê•Åáç=ÇÉ=Å~éáí~ä=

íçí~ä=Éê~=ÇÉ=RMKSB=Éã=PN=ÇÉ=aÉòÉãÄêç=ÇÉ=OMNRK=

OF=m~íêáãµåáç=íçí~ä=Ççë=ÑìåÇçë=ÇÉ=éÉåëπÉë=ÇÉ=VKV=jK€I=áåÅäìáåÇç=MKO=jK€=ÇÉ=ÅçåíêáÄìá´πÉë=

íê~åëÑÉêáÇ~ë=é~ê~=ç=ÑìåÇç=ÇÉ=éÉåëπÉë=åç=áå∞Åáç=ÇÉ=OMNSK=

=
_~ä~å´ç= s~äçêÉë=Éã=jK€ 

== == aÉòK=NQ= mêçÑçêã~=aÉòK=NQ
3
= aÉòKNR=

^Åíáîç= ==
=   

`~áñ~=É=ÇáëéçåáÄáäáÇ~ÇÉë=Éã=Ä~åÅçë=ÅÉåíê~áë=É=çìíê~ë=f`Ûë= 1 NOKS= NOKS= RKU=

^éäáÅ~´πÉë=Éã=áåëíáíìá´πÉë=ÇÉ=Åê¨Çáíç= 2 PPKU= PPKU= NRKM=

^Åíáîçë=Ñáå~åÅÉáêçë=ÇÉíáÇçë=é~ê~=åÉÖçÅá~´©ç=É=~ç=àìëíç=î~äçê=
~íê~î¨ë=ÇÉ=êÉëìäí~Ççë=

3 NUKU= NUKU= NKQ=

^Åíáîçë=Ñáå~åÅÉáêçë=Çáëéçå∞îÉáë=é~ê~=îÉåÇ~= 4 NKT= NKT= NKT=

lìíêçë=~Åíáîçë= 5 NQKS= NQKS= NPKT=

qçí~ä=Çç=~Åíáîç=[= Σ1 a 5]= 6 UNKR= UNKR= PTKS=

m~ëëáîç=É=Å~éáí~ä=éêµéêáç=   
   

oÉÅìêëçë=ÇÉ=çìíê~ë=áåëíáíìá´πÉë=ÇÉ=Åê¨Çáíç= 7 OMKN= OMKN= MKV=

lìíêçë=é~ëëáîçë= 8 OTKU= OUKU= RKO=

`~éáí~ä=éêµéêáç== 9 PPKR= POKR= PNKR=

qçí~ä=Çç=é~ëëáîç=É=Å~éáí~ä=éêµéêáç=[= Σ7 a 9]= 10 UNKR= UNKR= PTKS=

=

                                                 

 
PF=mêçÑçêã~=EÅçåëáÇÉê~åÇç=~=~éäáÅ~´©ç=êÉíêçëéÉÅíáî~=Ççë=êÉèìáëáíçë=Çç=fcof`=ONI=ÅçåÑçêãÉ=éêÉîáëíç=éÉä~=f^p=UFK=aÉ=~ÅçêÇç=Åçã=~ë=åçî~ë=êÉÖê~ë=fcof`=ONI=ëÉÖìåÇç=~ë=èì~áë=ç=~ÅçåíÉÅáãÉåíç=

èìÉ=Åêá~=çÄêáÖ~´πÉë=É=Ç•=çêáÖÉã=~=ìã=é~ëëáîç=ÅçêêÉëéçåÇÉåíÉ=~ç=é~Ö~ãÉåíç=ÇÉ=ìã~=í~ñ~=¨=~=~ÅíáîáÇ~ÇÉ=èìÉ=ÇÉëÉåÅ~ÇÉá~=ç=é~Ö~ãÉåíç=Ç~=í~ñ~I=ç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=

~äíÉêçì=~=Ñçêã~=ÇÉ=Åçåí~Äáäáò~´©ç=Ç~ë=ëÉÖìáåíÉë=í~ñ~ëW=`çåíêáÄìá´©ç=éÉêáµÇáÅ~=é~Ö~=~ç=cìåÇç=ÇÉ=oÉëçäì´©çI=`çåíêáÄìá´©ç=éÉêáµÇáÅ~=é~Ö~=~ç=cìåÇç=ÇÉ=d~ê~åíá~=ÇÉ=aÉéµëáíçë=É=`çåíêáÄìá´©ç=
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BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO, S.A. 
 

Demonstrações financeiras  
em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 
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BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO, S.A.

(Montantes expressos em milhares de euros)
31 Dez. 14 
Proforma

1 Jan. 14 
Proforma

Notas

Valor antes de 
provisões 

imparidade e 
amortizações

Provisões,  
imparidade e 
amortizações

Valor                 
líquido

Valor              
líquido

Valor              
líquido Notas 31 Dez. 15 31 Dez. 14 

Proforma
1 Jan. 14 
Proforma

ACTIVO PASSIVO
Caixa e disponibilidades em bancos centrais    208 Passivos financeiros detidos para negociação 3.11/3.3   17 264   16 074
Disponibilidades em outras instituições de crédito 3.1   5 823    3   5 820   12 606   49 032 Recursos de outras instituições de crédito 3.12    867   20 110   17 976

Recursos de clientes e outros empréstimos 3.13    16  1 171 854
3.2/3.3   1 400   1 400   18 763   37 631 Provisões 3.14    2    13   1 031

Activos financeiros disponíveis para venda 3.4   1 716   1 716   1 676   41 667 Passivos por impostos 3.15    30   1 382    621
Aplicações em instituições de crédito 3.5   15 002   15 002   33 824  1 098 151 Passivos subordinados   35 083
Crédito a clientes   82 330 Outros passivos 3.16/3.17   5 208   10 146   32 132
Derivados de cobertura    154 Total do Passivo   6 107   48 931  1 274 771
Outros activos tangíveis 3.6   2 666   1 741    925    963   1 401 CAPITAIS PRÓPRIOS
Activos intangíveis 3.7   2 675   2 339    336    350    101 Capital 3.18   17 500   17 500   20 000
Investimentos em filiais e associadas 3.8    121    121    121   2 699 Outros instrumentos de capital 3.19    144    16    111
Activos por impostos 3.9   1 456   1 456    537   4 234 Reservas de reavaliação 3.20    762    766    372
Outros activos 3.10/3.17   11 139    316   10 823   12 618   19 294 Outras reservas e resultados transitados 3.21   11 613   11 441   36 692

Resultado líquido   1 473   2 804   4 956
Total dos Capitais Próprios   31 492   32 527   62 131

Total do Activo   41 998   4 399   37 599   81 458  1 336 902 Total do Passivo e dos Capitais Próprios   37 599   81 458  1 336 902
RUBRICAS EXTRAPATRIMONIAIS
 Garantias prestadas e outros passivos eventuais 3.22   74 665   69 976   109 330
   Dos quais:
     [Garantias e avales] [ 74 665] [ 69 976] [ 96 130]
Compromissos 3.22   1 101   3 405   33 164

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administração

As notas anexas fazem parte integrante destes balanços.

BALANÇOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014 PROFORMA E 1 DE JANEIRO DE 2014 PROFORMA

31 Dez. 15

Activos financeiros detidos para negociação e ao justo valor através 
de resultados
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(Montantes expressos em milhares de euros)

Juros e rendimentos similares   343  21 963
Juros e encargos similares (  318) ( 19 376)
Margem financeira estrita 3.23   25  2 587
Rendimentos de instrumentos de capital 3.24   179
Margem financeira   25  2 766
Comissões recebidas  16 192  26 966
Comissões pagas ( 1 558) ( 3 074)
Outros proveitos líquidos   60
Comissões líquidas 3.25  14 634  23 952
Ganhos e perdas em operações ao justo valor (  76)   593
Ganhos e perdas em activos disponíveis para venda   218
Juros, ganhos e perdas financeiros com pensões 3.17 (  12) (  24)
Resultados em operações financeiras 3.26 (  88)   787
Rendimentos e receitas operacionais   93   50
Encargos e gastos operacionais (  403) (  510)
Outros impostos (  47) (  383)
Rendimentos e encargos operacionais 3.27 (  357) (  843)
Produto bancário  14 214  26 662
Custos com pessoal 3.28 ( 7 789) ( 13 413)
Gastos gerais administrativos 3.29 ( 4 189) ( 7 004)
Depreciações e amortizações 3.6/3.7 (  56) (  120)
Custos de estrutura ( 12 034) ( 20 537)
Recuperação de créditos, juros e despesas   1
Imparidade e provisões líquidas para crédito e garantias 3.14   10   96
Imparidade e outras provisões líquidas 3.14   32   44
Resultado antes de impostos  2 222  6 266
Impostos sobre lucros 3.30 (  749) ( 3 462)
Resultado líquido  1 473  2 804

Resultados por acção (euros)
   Básico 0.084 0.160

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administração

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstrações.

DEMONSTRAÇÕES DOS RESULTADOS
PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014 PROFORMA

BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO, S.A.

31 Dez. 14 Proforma31 Dez. 15Notas
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(Montantes expressos em milhares de euros)

Resultado líquido  1 473  2 804
Resultado não incluído na demonstração de resultados:

Rubricas que não serão reclassificadas para a demonstração de resultados:
Desvios actuariais (  268) ( 2 133)
Impacto fiscal   70   457

(  198) ( 1 676)
Rubricas que poderão ser reclassificadas para a demonstração de resultados:
Reservas de reavaliação de activos financeiros disponíveis para venda:

Reavaliação de activos financeiros disponíveis para venda (  6) ( 5 321)
Impacto fiscal   2  1 575
Transferência para resultados por alienação (  79)
Impacto fiscal   23

(  4) ( 3 802)
Resultado não incluído na demonstração de resultados (  202) ( 5 478)
Rendimento integral  1 271 ( 2 674)

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administração

DEMONSTRAÇÕES DOS RESULTADOS E DE OUTRO RENDIMENTO INTEGRAL
PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014 PROFORMA

BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO, S.A.

31 Dez.15 31 Dez. 14 Proforma

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstrações.
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(Montantes expressos em milhares de euros)

Reserva legal Outras Total

Saldos em 31 de Dezembro de 2013  20 000   111   372  11 550  26 251  37 801  4 956  63 240
Impacto da aplicação do IFRIC 21 ( 1 109) ( 1 109) ( 1 109)
Saldos em 1 de Janeiro de 2014 Proforma  20 000   111   372  11 550  25 142  36 692  4 956  62 131
Resultados transitados do exercício de 2013   495   495 (  495)
Dividendos distribuídos em 2014 ( 19 000) ( 19 000) ( 4 461) ( 23 461)
Remuneração variável em acções (RVA) (  59) (  59)
Amortização do impacto do IAS 19 nos termos do Aviso nº 4/2005
   Valor antes de impostos (  93) (  93) (  93)
   Impostos sobre lucros   23   23   23
Operação de cisão-fusão no Banco BPI ( 2 500) (  36)  4 196 ( 5 000) ( 5 000) ( 3 340)
Rendimento integral no exercício de 2014 ( 3 802) ( 1 676) ( 1 676)  2 804 ( 2 674)
Saldos em 31 de Dezembro de 2014 Proforma  17 500   16   766  12 045 (  604)  11 441  2 804  32 527
Resultados transitados do exercício de 2014   272   98   370 (  370)
Dividendos distribuídos em 2015 ( 2 434) ( 2 434)
Remuneração variável em acções (RVA)   128   128
Rendimento integral no exercício de 2015 (  4) (  198) (  198)  1 473  1 271
Saldos em 31 de Dezembro de 2015  17 500   144   762  12 317 (  704)  11 613  1 473  31 492

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administração

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstrações.

BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO, S.A.
DEMONSTRAÇÕES DE ALTERAÇÕES NOS CAPITAIS PRÓPRIOS
PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014 PROFORMA

Capital
Outros 

instrumentos de 
capital

Reservas de 
reavaliação

Outras reservas e resultados transitados
Resultado do 

exercício Capitais próprios
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(Montantes expressos em milhares de euros)

31 Dez. 15 31 Dez. 14 Proforma

Actividades operacionais
Juros, comissões e outros proveitos recebidos   17 184   49 274
Juros, comissões e outros custos pagos (  2 244) (  26 491)
Pagamentos a empregados e fornecedores (  10 980) (  22 418)

Fluxo líquido proveniente dos proveitos e custos   3 960    365
Diminuições (aumentos) em:

Activos financeiros detidos para negociação e disponíveis para venda   17 230   21 807
Aplicações em instituições de crédito   18 824 (  577 990)
Créditos a clientes   1 690
Outros activos   1 493   9 601

Fluxo líquido proveniente dos activos operacionais   37 547 (  544 892)
Aumentos (diminuições) em:

Recursos de bancos centrais e outras instituições de crédito (  19 242)   11 342
Recursos de clientes (   16)   512 913
Passivos financeiros de negociação (  17 264)   1 618
Outros passivos (  2 740) (  1 377)

Fluxo líquido proveniente dos passivos operacionais (  39 262)   524 496
Contribuições para Fundos de Pensões (  2 632) (   136)
Pagamento de impostos sobre lucros (  3 960)   1 046

(  4 347) (  19 121)
Actividades de investimento

Aquisição de participações em empresas filiais e associadas (   5)
Aquisições de outros activos tangíveis e intangíveis (   4) (   294)
Dividendos recebidos e outros proveitos    179

(   4) (   120)
Actividades de financiamento

Juros de dívida titulada e subordinada (   620)
Distribuição de dividendos (  2 434) (  23 461)
Liquidação da operação de cisão - fusão com o Banco BPI   6 690

(  2 434) (  17 391)
Aumento (diminuição) de caixa e seus equivalentes (  6 785) (  36 632)
Caixa e seus equivalentes no início do exercício   12 608   49 240
Caixa e seus equivalentes no fim do exercício   5 823   12 608

O Técnico Oficial de Contas O Conselho de Administração
Carlos Manuel Rocha Santos Presidente Fernando Ulrich

Vice-Presidente António Domingues
Vogais Manuel Ferreira da Silva

Alexandre Lucena Vale
João Pedro Oliveira e Costa
José Miguel Morais Alves
Fernando da Costa Lima

DEMONSTRAÇÕES DOS FLUXOS DE CAIXA 
PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014 PROFORMA

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstrações.

BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO, S.A.



BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO, S.A. 
 

Notas às demonstrações financeiras 
em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 

 
(Montantes expressos em milhares de Euros - m. euros - excepto quando expressamente indicada outra unidade) 



 

1. O BANCO PORTUGUÊS DE INVESTIMENTO 
O Banco Português de Investimento, S.A. (BPI Investimentos ou Banco) é um banco integrado num Grupo Financeiro – o Grupo BPI – 
liderado pelo Banco BPI, S.A. O BPI Investimentos foi constituído em 1995 para exercer a actividade própria da banca de investimento 
do Grupo BPI. 
 
Anteriormente a 30 de Novembro de 1995, a actividade própria da banca de investimentos do Grupo BPI era exercida pela holding do 
Grupo. Esta sociedade foi o primeiro banco de investimento privado criado após a reabertura do exercício da actividade bancária à 
iniciativa privada em 1984, a qual havia resultado da transformação em banco de investimento, por escritura pública de Dezembro de 
1984, da SPI – Sociedade Portuguesa de Investimentos, S.A.R.L. cuja actividade tinha sido iniciada em 1981. 
 
Em 7 de Novembro de 2014 ocorreu uma operação de cisão-fusão que envolveu o destaque de parte das actividades exercidas pelo 
Banco Português de Investimento, S.A. para incorporação no Banco BPI, S.A. Por via da concretização desta operação de cisão-
fusão, que constituiu uma mera operação de reorganização interna, o Grupo BPI manteve a sua configuração, passando as seguintes 
actividades a ser exercidas pelo Banco BPI:  

• actividade de Private Banking,  
• actividade de recepção de depósitos e outros fundos reembolsáveis, meios de pagamento e de registo e depósito de 

instrumentos financeiros, 
• actividade de corretagem "online", e  
• actividade de gestão de participações financeiras. 

 
Após concretização da cisão-fusão, manteve-se no BPI Investimentos o exercício das seguintes principais actividades: 

• Corporate Finance, que se consubstancia na prestação de serviços de consultoria; 
• Departamento de Acções, que inclui as actividades de trading, mercado primário de instrumentos financeiros, corretagem e 

research; e 
• Gestão de Carteiras, serviços prestados à BPI Global Investment Fund Management Company, S.A. na gestão do BPI 

Alternative Fund - Iberian Equities Long Short. 
 
Mantiveram-se também no BPI Investimentos as actividades relacionadas com outras funções bancárias usuais como a actividade 
creditícia, incluindo a concessão de garantias e outros compromissos. 
 
O destaque de activos e passivos para incorporação no Banco BPI foi efectuado ao valor contabilístico, pelo que a operação de cisão-
fusão não teve impacto nos resultados do BPI Investimentos.  
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O impacto desta operação de cisão-fusão no balanço do Banco Português de Investimento, com referência a 7 de Novembro de 2014 
(data em que foi realizada a escritura da operação e em que a mesma teve efeitos contabilísticos e jurídicos), foi o seguinte: 
 

Valor antes de 
provisões, 

imparidade e 
amortizações

Provisões, 
Imparidade e 
amortizações

Valor líquido

ACTIVO
Caixa e disponibilidades em bancos centrais    174    174 (   174)
Disponibilidades em outras instituições de crédito   52 931   52 931 (  18 730)   34 201
Activos financeiros detidos para negociação e ao 
justo valor através de resultados   19 271   19 271 (   428)   18 843

Activos financeiros disponíveis para venda   34 111    441   33 670 (  32 009)   1 661
Aplicações em instituições de crédito  1 633 530    3  1 633 527 ( 1 633 527)
Crédito a clientes   80 001    779   79 222 (  79 222)
Derivados de cobertura    159    159 (   148)    11
Outros activos tangíveis   5 469   4 136   1 333 (   363)    970
Activos intangíveis   3 414   3 219    195    195
Investimentos em filiais e associadas   2 704   2 704 (  2 583)    121
Activos por impostos   2 892   2 892 (  2 050)    842
Outros activos   12 876    351   12 525 (   34)   12 491
Total do Activo  1 847 532   8 929  1 838 603 ( 1 769 268)   69 335
PASSIVO
Passivos financeiros detidos para  negociação   17 271 (   429)   16 842
Recursos de outras instituições de crédito   8 182 (  9 202) (  1 020)
Recursos de clientes e outros emprestimos  1 681 141 ( 1 680 933)    208
Provisões    862 (   861)    1
Passivos por impostos   1 609 (   121)   1 488
Passivos subordinados   35 032 (  35 032)
Outros passivos   37 086 (  20 348)   16 738
Total do Passivo  1 781 183 ( 1 746 928)   34 255
CAPITAIS PRÓPRIOS
Capital   20 000 (  2 500)   17 500
Outros instrumentos de capital    5 (   36) (   31)
Reservas de reavaliação (  3 440)   4 196    756
Outras reservas e resultados transitados   37 746 (  24 000)   13 746
Resultado líquido   3 109   3 109
Total dos Capitais Próprios   57 420 (  22 340)   35 080
Total do Passivo e dos Capitais Próprios  1 838 603 ( 1 769 268)   69 335

Antes da cisão

Cisão Após cisão

 
As participações detidas em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 pelo BPI Investimentos em empresas filiais e associadas são 
apresentadas na Nota 3.8. 
 
 
2. BASES DE APRESENTAÇÃO E PRINCIPAIS POLÍTICAS CONTABILÍSTICAS 
Bases de apresentação 
As demonstrações financeiras do BPI Investimentos foram preparadas de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) 
estabelecidas pelo Banco de Portugal no Aviso nº 1/2005, de 21 de Fevereiro e definidas nas Instruções nº 9/2005 e nº 23/2004, na 
sequência da competência que lhe foi atribuída pelo nº 1 do artigo 115 do Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades 
Financeiras. 
 
As Normas de Contabilidade Ajustadas correspondem em geral às Normas Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS) adoptadas 
pela União Europeia, excepto quanto às seguintes matérias: 

 a carteira de crédito e garantias está sujeita à constituição de provisões para riscos específicos e para riscos gerais de 
crédito, nos termos do Aviso  do  Banco  de  Portugal nº 3/95, de 30 de Junho,  com as alterações  introduzidas  pelo Aviso  
nº 3/2005, de 21 de Fevereiro; 

 o impacto ao nível das responsabilidades por pensões de reforma do BPI Investimentos resultante da aplicação do IAS 19 
com referência a 31 de Dezembro de 2004 foi reconhecido em resultados transitados, através de um plano de prestações 
uniformes até 31 de Dezembro de 2012, com excepção da parte relativa a responsabilidades por cuidados médicos pós-
emprego e alteração dos pressupostos relativos à tábua de mortalidade, para as quais o prazo se estendeu até Dezembro 
de 2014, conforme definido no Aviso do Banco de Portugal nº 4/2005, de 21 de Fevereiro, com as alterações introduzidas 
pelo Aviso nº 7/2008, de 18 de Outubro. 
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Adopção de normas (novas ou revistas) emitidas pelo “International Accounting Standards Board” (IASB) e interpretações 
emitidas pelo “International Financial Reporting Interpretation Commitee” (IFRIC), conforme adoptadas pela União Europeia 

 
As normas (novas ou revistas) e interpretações, aplicáveis à actividade do Grupo BPI e reflectidas nas demonstrações 
financeiras com referência a 31 de Dezembro de 2015, foram as seguintes: 

 
- IFRIC 21 – Taxas impostas pelo Governo: esta interpretação estabelece os critérios para reconhecimento de um 

passivo pelo pagamento de taxas impostas pelo Governo (que não impostos sobre o rendimento). Esta 
interpretação tipifica as taxas do Governo e os eventos que dão origem à obrigação de pagamento, clarificando o 
momento em que estas devem ser reconhecidas como um passivo. É de aplicação obrigatória em exercícios 
económicos iniciados em ou após 17 de Junho de 2014.  

 
-  Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro – Ciclo 2011-2013: este processo envolveu a revisão 

de 4 normas contabilísticas: (i) IFRS 1: clarifica o significado de IFRS em vigor no fim do primeiro período de 
reporte para uma entidade que adopte pela primeira vez as IAS/IFRS; (ii) IFRS 3 – Concentração de Actividades 
Empresariais: clarifica que a IFRS 3 exclui do seu âmbito de aplicação a formação de um acordo conjunto nas 
demonstrações financeiras do próprio acordo conjunto; (iii) IFRS 13 – Mensuração ao justo valor: clarifica que a 
excepção de aplicação da norma a activos e passivos financeiros com posições compensadas se estende a todos 
os contratos no âmbito da IAS 39, independentemente de cumprirem com a definição de activo ou passivo 
financeiro da IAS 32; (iv) IAS 40 – Propriedades de investimento: clarifica que é necessário aplicar juízo de valor 
para determinar se a aquisição de uma propriedade de investimento constitui uma aquisição de um activo ou uma 
concentração de actividades empresariais abrangida pela IFRS 3. A aplicação destas alterações é obrigatória em 
exercícios económicos iniciados em ou após 1 de Janeiro de 2015. 

 
O impacto decorrente da aplicação dos novos requisitos da IFRIC 21 está descrito na Nota 2.1 – Comparabilidade de 
informação. A aplicação das alterações das restantes normas referidas acima não teve impactos significativos nas 
demonstrações financeiras apresentadas. 
 
Em 31 de Dezembro de 2015, encontravam-se disponíveis para adopção antecipada as seguintes normas (novas e revistas) 
e interpretações, já adoptadas pela União Europeia:  
 

-  Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro – Ciclo 2010-2012: este processo envolveu a revisão 
de 7 normas contabilísticas. Estas melhorias envolvem a clarificação de alguns aspectos relacionados com: (i) 
IFRS 2 – Pagamentos com base em acções: definição de vesting condition; (ii) IFRS 3 – Concentração de 
actividades empresariais: contabilização de pagamentos contingentes; (iii) IFRS 8 – Segmentos operacionais: 
divulgações relacionadas com o julgamento aplicado em relação à agregação de segmentos e clarificação sobre a 
necessidade de reconciliação do total de activos por segmento com o valor de activos nas demonstrações 
financeiras; (iv) IAS 16 – Activos fixos tangíveis e IAS 38 – Activos intangíveis: necessidade de reavaliação 
proporcional de amortizações acumuladas no caso de reavaliação de activos fixos; (v) IAS 24 – Divulgações de 
partes relacionadas: define que uma entidade que preste serviços de gestão à empresa ou à sua empresa-mãe é 
considerada uma parte relacionada; e (vi) IFRS 13 – Justo valor: clarificações relativas à mensuração de contas a 
receber ou a pagar de curto prazo. A aplicação destas alterações é obrigatória em exercícios económicos iniciados 
em ou após 1 de Fevereiro de 2015. 
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- IAS 19 – Benefícios a empregados: Planos de benefício definido – contribuições de colaboradores: foram 

introduzidas alterações a esta norma para clarificar a forma como as contribuições de colaboradores associadas 
aos serviços prestados devem ser atribuídas pelos períodos de serviço. Adicionalmente, vem permitir que se o 
montante da contribuição for independente do número de anos de serviço prestado, essas contribuições podem ser 
reconhecidas como uma dedução ao custo do serviço corrente no período em que o respectivo serviço for 
prestado. É de aplicação obrigatória em exercícios económicos iniciados em ou após 1 de Fevereiro de 2015.  

 
-  Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro – Ciclo 2012-2014: este processo envolveu a revisão 

de 4 normas contabilísticas. Estas melhorias envolvem a clarificação de alguns aspectos relacionados com: (i) 
IFRS 5 – Activos não correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas: introduz orientações 
de como proceder no caso de alterações quanto ao método expectável de realização (venda ou distribuição aos 
accionistas); (ii) IFRS 7 – Instrumentos financeiros: divulgações: clarifica os impactos de contractos de 
acompanhamento de activos no âmbito das divulgações associadas a envolvimento continuado de activos 
desreconhecidos, e isenta as demonstrações financeiras intercalares das divulgações exigidas relativamente a 
compensação de activos e passivos financeiros; (iii) IAS 19 – Benefícios dos empregados: define que a taxa a 
utilizar para efeitos de desconto de benefícios definidos deverá ser determinada com referência às obrigações de 
alta qualidade de empresas que tenham sido emitidas na moeda em que os benefícios serão liquidados; e (iv) IAS 
34 – Relato financeiro intercalar: clarificação sobre os procedimentos a adoptar quando a informação está 
disponível em outros documentos emitidos em conjunto com as demonstrações financeiras intercalares. A 
aplicação destas alterações é obrigatória em exercícios económicos iniciados em ou após 1 de Janeiro de 2016. 

 
-  IFRS 11 – Acordos conjuntos: esta alteração está relacionada com a aquisição de interesses em operações 

conjuntas. Estabelece a obrigatoriedade de aplicação da IFRS 3 quando a operação conjunta adquirida constituir 
uma actividade empresarial de acordo com a IFRS 3. Quando a operação conjunta em questão não constituir uma 
actividade empresarial, deverá a transacção ser registada como uma aquisição de activos. Esta alteração tem 
aplicação prospectiva para novas aquisições de interesses. A aplicação desta alteração é obrigatória em exercícios 
económicos iniciados em ou após 1 de Janeiro de 2016. 

 
- IAS 1 – Apresentação de demonstrações financeiras: esta alteração vem clarificar alguns aspectos relacionados 

com a iniciativa de divulgações, designadamente: (i) a entidade não deverá dificultar a inteligibilidade das 
demonstrações financeiras através da agregação de itens materiais com itens imateriais ou através da agregação 
de itens materiais com naturezas distintas; (ii) as divulgações especificamente requeridas pelas IFRS apenas têm 
de ser dadas se a informação em causa for material; (iii) as linhas das demonstrações financeiras especificadas 
pela IAS 1 podem ser agregadas ou desagregadas, conforme tal for mais relevante para os objectivos do relato 
financeiro; (iv) a parte do outro rendimento integral resultante da aplicação do método da equivalência patrimonial 
em associadas e acordos conjuntos deve ser apresentada separadamente dos restantes elementos do outro 
rendimento integral segregando igualmente os itens que poderão vir a ser reclassificados para resultados dos que 
não serão reclassificados; (v) a estrutura das notas deve ser flexível, devendo estas respeitar a seguinte ordem: (a) 
uma declaração de cumprimento com as IFRS na primeira secção das notas; (b) uma descrição das políticas 
contabilísticas relevantes na segunda secção; (c) informação de suporte aos itens da face das demonstrações 
financeiras na terceira secção; e (iv) outra informação na quarta secção. A aplicação desta alteração é obrigatória 
em exercícios económicos iniciados em ou após 1 de Janeiro de 2016. 

 
- IAS 16 – Activos fixos tangíveis e IAS 38 – Activos intangíveis: esta alteração estabelece a presunção (que pode 

ser refutada) de que o rédito não é uma base apropriada para amortizar um activo intangível e proíbe o uso do 
rédito como base de amortização de activos fixos tangíveis. A presunção estabelecida para amortização de activos 
intangíveis só poderá ser refutada quanto o activo intangível é expresso em função do rendimento gerado ou 
quando a utilização dos benefícios económicos está altamente correlacionada com a receita gerada. A aplicação 
desta alteração é obrigatória em exercícios económicos iniciados em ou após 1 de Janeiro de 2016. 

 
- IAS 27 – Demonstrações financeiras separadas: esta alteração vem introduzir a possibilidade de mensuração dos 

interesses em subsidiárias, acordos conjuntos e associadas em demonstrações financeiras separadas pelo método 
da equivalência patrimonial, para além dos métodos de mensuração actualmente existentes. Esta alteração aplica-
se retrospectivamente. A aplicação desta alteração é obrigatória em exercícios económicos iniciados em ou após 1 
de Janeiro de 2016. 
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Estas normas apesar de aprovadas (“endorsed”) pela União Europeia, não foram adoptadas pelo BPI Investimentos em 31 de 
Dezembro de 2015, em virtude de a sua aplicação não ser ainda obrigatória. Não são estimados impactos significativos nas 
demonstrações financeiras decorrentes da sua adopção. 

 
Principais políticas contabilísticas 
As políticas contabilísticas que se seguem são aplicáveis às demonstrações financeiras do BPI Investimentos. 
 
2.1. Comparabilidade da informação (IFRIC 21) 
A IFRIC 21 – Taxas impostas pelo Governo foi endossada pela União Europeia em 13 de Junho de 2014 e é de aplicação obrigatória 
em exercícios económicos iniciados em ou após 17 de Junho de 2014. O objectivo da IFRIC 21 é fornecer orientações sobre o 
momento em que deve ser reconhecido o passivo pelo pagamento de uma taxa imposta pelo Governo que é contabilizada de acordo 
com a IAS 37- Provisões, Passivos Contingentes e Activos Contingentes. 

 
De acordo com a IFRIC 21, o acontecimento que cria obrigações e dá origem a um passivo correspondente ao pagamento de uma 
taxa é a actividade que desencadeia o pagamento da taxa, tal como definido na legislação. Decorrente da entrada em vigor da IFRIC 
21, e com base na interpretação da legislação em vigor, o BPI Investimentos alterou a política contabilística de reconhecimento das 
seguintes taxas: 
• Contribuição extraordinária sobre o sector bancário - o BPI Investimentos entende que o acontecimento que cria a obrigação 

de pagamento da contribuição extraordinária sobre o sector bancário é a actividade exercida no ano anterior ao seu 
pagamento, o qual ocorre em Junho do ano seguinte. Desta forma, o passivo correspondente à contribuição extraordinária 
sobre o sector bancário, bem como o respectivo custo, passaram a ser reconhecidos de forma linear no ano anterior ao do seu 
pagamento. Anteriormente à aplicação da IFRIC 21, o BPI Investimentos reconhecia o custo com esta contribuição de forma 
linear ao longo do ano em que era efectuado o respectivo pagamento; 

• Contribuição periódica paga ao Fundo de Garantia de Depósitos – o BPI Investimentos entende que o acontecimento que cria 
a obrigação de pagamento da contribuição anual para o Fundo de Garantia de Depósitos é o recebimento da notificação para 
o pagamento da contribuição relativa ao próprio ano. Desta forma, o passivo correspondente à contribuição anual para o 
Fundo de Garantia de Depósitos, bem como o respectivo custo, passaram a ser reconhecidos integralmente no momento do 
recebimento da notificação para o pagamento da contribuição do próprio ano, usualmente durante o mês de Abril. 

• Contribuição periódica paga ao Fundo de Resolução - o BPI Investimentos entende que o acontecimento que cria a obrigação 
de pagamento da contribuição periódica para o Fundo de Resolução é o facto de estar em actividade no último dia do mês de 
Abril do ano a que respeita a contribuição periódica, conforme artigo 9.º do Decreto-Lei n.º 24/2013 de 19 de Fevereiro. Desta 
forma, o passivo correspondente à contribuição periódica para o Fundo de Resolução, bem como o respectivo custo, 
passaram a ser reconhecidos integralmente no mês de Abril do próprio ano a que respeita a contribuição. Anteriormente à 
aplicação da IFRIC 21, o BPI Investimentos reconhecia o custo com esta contribuição de forma linear ao longo do ano em que 
era efectuado o respectivo pagamento. 

 
A aplicação retrospectiva dos requisitos do IFRIC 21, conforme previsto pela IAS 8, teve os seguintes impactos: 

Capitais próprios 
em 1 Jan. 14

(inclui resultado 
do exercício)

Resultado 
em           

31 Dez. 14

Capitais próprios 
em 31 Dez. 14
(inclui resultado 

do exercício)

Saldos conforme reportado (antes da aplicação 
retrospectiva da alteração de política contabilística)   63 240   2 705   33 537

Impacto da aplicação do IFRIC 21

Contribuição extraordinária sobre o sector bancário (  1 109)    99 (  1 010)
(  1 109)    99 (  1 010)

Saldos (proforma)   62 131   2 804   32 527  
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2.2. Empresas filiais e associadas (IFRS 10, IAS 27 e IAS 28) 
O BPI Investimentos detém, directa e indirectamente, participações financeiras em empresas filiais e associadas. 
 
São consideradas empresas filiais aquelas em que o Grupo BPI detém o controlo, ou seja, quando se verifica cumulativamente as 
seguintes condições: 
- poder sobre a empresa;  
- exposição, ou direito, a retornos variáveis decorrentes do envolvimento com a empresa; e 
- capacidade de utilizar esse poder sobre a empresa para influenciar o montante dos retornos variáveis. 
 
Empresas associadas são aquelas em que o Grupo BPI exerce, directa ou indirectamente, uma influência significativa sobre a sua 
gestão e a sua política financeira mas não detém o controlo da empresa. Como regra geral, presume-se que existe influência 
significativa quando a participação de capital é superior a 20%. 
 
Nas demonstrações financeiras do BPI Investimentos, as empresas filiais e associadas são valorizadas ao custo histórico. 
 
As participações em empresas filiais e associadas em moeda estrangeira (itens não monetários valorizados ao custo histórico) são 
convertidas à taxa de câmbio histórica da data da transacção, conforme previsto no IAS 21. 
 
Os dividendos de empresas filiais e associadas são reconhecidos nos resultados do BPI Investimentos na data em que são atribuídos 
ou recebidos. 
 
Em caso de evidência objectiva de imparidade, a perda por imparidade é reconhecida em resultados. 
 
Nos termos do IFRS 10, o BPI Investimentos está dispensado de elaborar demonstrações financeiras consolidadas por o Banco BPI, 
S.A. (detentor da totalidade do seu capital social) apresentar contas consolidadas, nas quais são incluídas as demonstrações 
financeiras do Banco e das suas filiais e por o Banco não dispor de valores mobiliários admitidos à negociação em bolsa de valores 
com referência a 31 de Dezembro 2015 e 2014. 
 
2.3. Activos e passivos financeiros (IAS 32, IAS 39, IFRS 7 e IFRS 13) 
Os activos e passivos financeiros são reconhecidos no balanço do Banco na data de pagamento ou recebimento, salvo se decorrer de 
expressa estipulação contratual ou de regime legal ou regulamentar aplicável que os direitos e obrigações inerentes aos valores 
transaccionados se transferem em data diferente, casos em que será esta última a data relevante. 
 
No momento inicial, os activos e passivos financeiros são reconhecidos pelo justo valor acrescido de custos de transacção 
directamente atribuíveis, excepto para os activos e passivos ao justo valor através de resultados em que os custos de transacção são 
imediatamente reconhecidos em resultados. 
 
Nos termos do IFRS 13, entende-se por justo valor o montante que seria recebido pela venda de um activo ou pago para transferir um 
passivo numa transacção efectuada entre participantes no mercado à data da mensuração. Na data da contratação ou de início de 
uma operação o justo valor é geralmente o valor da transacção. 
 
O justo valor é determinado com base em: 

 preços de um mercado activo, ou  
 métodos e técnicas de avaliação (quando não há um mercado activo), que tenham subjacente: 

 cálculos matemáticos baseados em teorias financeiras reconhecidas; ou, 
 preços calculados com base em activos ou passivos semelhantes transaccionados em mercados activos ou com base 

em estimativas estatísticas ou outros métodos quantitativos. 
 
No momento da aquisição ou originação, os activos financeiros são classificados numa das quatro categorias previstas no IAS 39: 

− activos financeiros de negociação e ao justo valor através de resultados; 
− activos financeiros detidos até à maturidade; 
− activos financeiros disponíveis para venda; 
− créditos e outros valores a receber. 

 
Na Nota 3.32 são apresentadas em detalhe as metodologias de valorização dos activos e passivos financeiros registados ao justo 
valor (Activos financeiros de negociação e ao justo valor através de resultados, Passivos financeiros de negociação e Activos 
financeiros disponíveis para venda). 
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2.3.1. Activos financeiros de negociação e ao justo valor através de resultados e Passivos financeiros de negociação 
Estas rubricas incluem: 

 títulos de rendimento fixo e títulos de rendimento variável transaccionados em mercados activos e em que o Banco tenha 
optado, na data de escrituração, por registar e avaliar ao justo valor através de resultados, podendo estar classificadas em 
posições detidas para negociação ou em ao justo valor através de resultados, e 

 derivados (incluindo derivados embutidos em activos e passivos financeiros), excepto se forem designados como 
instrumentos de cobertura no âmbito da aplicação de contabilidade de cobertura (Nota 2.3.6). 

 
A avaliação destes activos e passivos é efectuada diariamente com base no justo valor, tendo em consideração o risco de crédito 
próprio e das contrapartes das operações. No caso das obrigações e outros títulos de rendimento fixo, o valor de balanço inclui o 
montante dos juros corridos e não cobrados. 
 
Os ganhos e perdas resultantes da alteração de justo valor são reconhecidos em resultados. 
 
As operações de derivados são sujeitas a análise de risco de crédito, sendo o respectivo valor ajustado por contrapartida de prejuízos 
em operações financeiras. 
 
2.3.2. Activos financeiros disponíveis para venda 
Esta rubrica inclui: 

 títulos de rendimento fixo que não tenham sido classificados como carteira de negociação, títulos detidos até à maturidade 
ou como carteira de crédito; 

 títulos de rendimento variável disponíveis para venda; e 
 suprimentos e prestações suplementares de capital em activos financeiros disponíveis para venda. 

 
Os activos classificados como disponíveis para venda são avaliados ao justo valor, excepto no caso de instrumentos de capital próprio 
não cotados num mercado activo e cujo justo valor não pode ser fiavelmente mensurado ou estimado, que permanecem registados ao 
custo. 
 
Os ganhos e perdas resultantes de alterações no justo valor de activos financeiros disponíveis para venda são reconhecidos 
directamente nos capitais próprios na rubrica reservas de reavaliação de justo valor, excepto no caso de perdas por imparidade e de 
ganhos e perdas cambiais de activos monetários, até que o activo seja vendido, momento em que o ganho ou perda anteriormente 
reconhecido no capital próprio é registado em resultados. 
 
Os juros corridos de obrigações e outros títulos de rendimento fixo e as diferenças entre o custo de aquisição e o valor nominal 
(prémio ou desconto) são registados em resultados, de acordo com o método da taxa de juro efectiva. 
 
Os rendimentos de títulos de rendimento variável (dividendos no caso das acções) são registados em resultados, na data em que são 
atribuídos ou recebidos. De acordo com este critério, os dividendos antecipados são registados como proveitos no exercício em que é 
deliberada a sua distribuição. 
 
Com referência à data de preparação das demonstrações financeiras, o Banco avalia a existência de situações de evidência objectiva 
que os activos financeiros disponíveis para venda estão com imparidade, considerando a situação dos mercados e a informação 
disponível sobre os emitentes. 
 
Conforme previsto no IAS 39, um activo financeiro disponível para venda está com imparidade e são incorridas perdas por imparidade 
se, e apenas se: (i) existir evidência objectiva de imparidade como resultado de um ou mais eventos que ocorreram após o 
reconhecimento inicial do activo (um "evento de perda"); e (ii) esse(s) evento(s) de perda tiver(em) impacto nos fluxos de caixa futuros 
estimados do activo financeiro, que possa ser fiavelmente estimado. 
 
De acordo com o IAS 39, a evidência objectiva de que um activo financeiro disponível para venda está com imparidade inclui dados 
observáveis acerca dos seguintes eventos de perda: 

 Dificuldades financeiras significativas do emitente; 
 Incumprimento contratual do emitente em termos de reembolso de capital ou pagamento de juros; 
 Probabilidade de falência do emitente; 
 Desaparecimento de um mercado activo para o activo financeiro devido a dificuldades financeiras do emitente. 
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Para além dos eventos relativos a instrumentos de dívida acima referidos, a existência de evidência objectiva de imparidade em 
instrumentos de capital considera ainda a informação acerca dos seguintes eventos de perda: 

 Alterações significativas com impacto adverso na envolvente tecnológica, de mercado, económica ou legal em que o 
emitente opera que indiquem que o custo do investimento pode não ser recuperado na totalidade; 

 Um declínio significativo ou prolongado do valor de mercado do activo financeiro abaixo do custo de aquisição. 
 
Quando existe evidência objectiva que um activo financeiro disponível para venda está com imparidade, a perda acumulada na 
reserva de reavaliação de justo valor é removida do capital próprio e reconhecida nos resultados. 
 
As perdas por imparidade registadas em títulos de rendimento fixo são revertidas através de resultados, se houver uma alteração 
positiva no justo valor do título resultante de um evento ocorrido após a determinação da imparidade. As perdas por imparidades 
relativas a títulos de rendimento variável não podem ser revertidas. No caso de títulos para os quais tenha sido reconhecida 
imparidade, posteriores variações negativas de justo valor são sempre reconhecidas em resultados. 
 
2.3.3. Créditos e outros valores a receber 
O crédito e valores a receber abrange os créditos concedidos pelo Banco a Clientes e a Instituições de Crédito, que não sejam 
transaccionados num mercado activo e para os quais não haja intenção de venda. 
 
Os empréstimos e créditos titulados transaccionados num mercado activo são classificados como activos financeiros disponíveis para 
venda. 
 
No momento inicial os créditos e valores a receber são registados ao justo valor. Em geral, o justo valor no momento inicial 
corresponde ao valor de transacção e inclui comissões, taxas ou outros custos e proveitos associados às operações de crédito. 
 
Posteriormente, os empréstimos e contas a receber são valorizados ao custo amortizado, com base no método da taxa de juro 
efectiva e sujeitos à constituição de provisões. 
 
Os juros, comissões e outros custos e proveitos associados a operações de crédito são periodificados ao longo da vida das 
operações, independentemente do momento em que são cobrados ou pagos. As comissões recebidas por compromissos de crédito 
são reconhecidas de forma diferida e linear durante a vida do compromisso. 
 
O Banco classifica em crédito vencido as prestações vencidas de capital ou juros decorridos que sejam 30 dias após o seu 
vencimento. Nos créditos em contencioso são consideradas vencidas todas as prestações de capital (vincendas e vencidas).  
 
O BPI Investimentos procede ao abate de créditos ao activo (write-offs) das operações que considera irrecuperáveis e cujas provisões 
(de acordo com as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA) estabelecidas pelo Aviso nº 1/2005 do Banco de Portugal) estejam 
constituídas pelo valor total do crédito no mês anterior ao do abate. 
 
Reportes 
Os títulos comprados com acordo de revenda não são registados na carteira de títulos. Os fundos entregues são registados, na data 
de liquidação, como um crédito, sendo periodificado o valor de juros. 
 
Os títulos vendidos com acordo de recompra são mantidos na carteira onde estavam originalmente registados. Os fundos recebidos 
são registados, na data de liquidação, em conta própria do passivo, sendo periodificado o valor de juros. 
 
Garantias prestadas e compromissos irrevogáveis 
As responsabilidades por garantias prestadas e compromissos irrevogáveis são registadas em contas extrapatrimoniais pelo valor em 
risco, sendo os fluxos de juros, comissões ou outros proveitos registados em contas de resultados ao longo da vida das operações. 
 
Provisões para crédito e garantias 
A carteira de crédito e garantias está sujeita à constituição de provisões nos termos do Aviso do Banco de Portugal nº 3/95, de 30 de 
Junho, com as alterações introduzidas pelo Aviso do Banco de Portugal nº 3/2005, de 21 de Fevereiro, nomeadamente para: 

− risco específico de crédito - crédito vencido e crédito de cobrança duvidosa;  
− riscos gerais de crédito; e 
− risco-país. 
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As provisões para risco específico de crédito são constituídas para crédito e juros vencidos (incluindo crédito titulado) e para outros 
créditos de cobrança duvidosa e destinam-se a fazer face aos riscos de não cobrança de créditos com prestações de capital ou juros 
vencidos não regularizados dependendo de eventuais garantias existentes e sendo o seu montante crescente em função do tempo 
decorrido desde a entrada em incumprimento. 
 
As provisões para outros créditos de cobrança duvidosa destinam-se a fazer face aos riscos de não cobrança das prestações 
vincendas relativas a créditos daquela natureza não vencidos. São considerados nesta situação: 
 

a) as prestações vincendas de uma mesma operação de crédito em que se verifique, relativamente às respectivas prestações 
em mora de capital e juros, pelo menos uma das seguintes condições: 
(i) excederem 25% do capital em dívida, acrescido dos juros vencidos; 
(ii) estarem em incumprimento há mais de: 

− seis meses, nas operações com prazo inferior a cinco anos; 
− doze meses, nas operações com prazo igual ou superior a 5 e inferior a 10 anos; 
− vinte e quatro meses, nas operações com prazo igual ou superior a 10 anos. 

Os créditos nestas condições são considerados vencidos apenas para efeitos da constituição de provisões, sendo 
provisionados com base nas taxas aplicáveis ao crédito vencido dessas operações. 

 
b) os  créditos vincendos sobre um mesmo cliente se, de acordo com a sua reclassificação prevista na alínea anterior, o crédito 

e juros vencidos de todas as operações relativamente a esse cliente, excederem 25% do crédito total, acrescido dos juros 
vencidos. Estes créditos são provisionados com base na aplicação de metade das taxas de provisionamento aplicáveis aos 
créditos vencidos. 

 
As provisões para riscos gerais de crédito correspondem a 1.5% do crédito ao consumo e do crédito a particulares de finalidade não 
determinada, a 0.5% do crédito garantido por hipoteca sobre imóvel ou operações de locação financeira imobiliária, em ambos os 
casos quando o imóvel se destine a habitação do mutuário, e a 1% do restante crédito concedido, incluindo o representado por 
aceites, garantias e outros instrumentos de natureza análoga. 
  
Nos termos da legislação fiscal em vigor, a partir de 1 de Janeiro de 2003, o reforço líquido desta provisão deixou de ser aceite como 
custo fiscal. Adicionalmente, nos termos da legislação fiscal em vigor, a partir de 1 de Janeiro de 2001, quando se verifique a 
reposição de provisões para riscos gerais de crédito, são consideradas proveitos do exercício, em primeiro lugar, aquelas que tenham 
sido custo fiscal no exercício da respectiva constituição. 
 
Nos termos da legislação fiscal em vigor, a partir de 1 de Janeiro de 2007, o reforço das provisões para crédito vencido e crédito de 
cobrança duvidosa com garantia real hipotecária deixou de ser aceite como custo fiscal. O saldo existente em 31 de Dezembro de 
2006 destas provisões será tributado na medida em que forem efectuados reforços para as provisões para crédito vencido e crédito de 
cobrança duvidosa sem garantia real e para as provisões para risco-país de crédito ao exterior. 
 
As provisões para risco-país são constituídas para fazer face ao risco imputado aos activos financeiros e elementos extrapatrimoniais 
sobre residentes de países considerados de risco. O regime de constituição destas provisões é o que está previsto na Instrução do 
Banco de Portugal nº 94/96, publicada no Boletim de Normas e Informações nº 1, de 17 de Junho de 1996, e em Carta do Banco de 
Portugal sob referência 7/12/DSPDR, de 7 de Março de 2012. 
 
2.3.4. Depósitos e outros recursos 
Após o reconhecimento inicial, os depósitos e recursos financeiros de Clientes e Instituições de Crédito são valorizados ao custo 
amortizado, com base no método da taxa de juro efectiva. 
 
Os recursos financeiros de Clientes designados como passivos cobertos são valorizados conforme descrito na Nota 2.2.6. 
Contabilidade de cobertura – derivados e instrumentos cobertos. 
 
2.3.5. Dívida titulada emitida pelo Banco 
As emissões de obrigações e de certificados de depósito do Banco estão registadas na rubrica Passivos subordinados. 
 
Na data de emissão as obrigações e certificados de depósito são relevados pelo justo valor (valor de emissão), incluindo despesas e 
comissões de transacção, sendo posteriormente valorizados ao custo amortizado, com base no método da taxa de juro efectiva. 

Banco Português de Investimento | Relatório e Contas 2015 
 

34 



 

 
2.3.6. Contabilidade de cobertura – derivados de cobertura e instrumentos cobertos 
O BPI Investimentos designa como instrumentos de cobertura os derivados contratados para cobertura de riscos de taxa de juro e de 
taxa de câmbio (operações de cobertura de justo valor), para cobertura de passivos financeiros individualmente identificados (recursos 
de Clientes). 
  
O BPI Investimentos dispõe de documentação formal da relação de cobertura identificando, aquando da transacção inicial, o 
instrumento (ou parte do instrumento, ou parte do risco) que está a ser coberto, a estratégia e tipo de risco coberto, o derivado de 
cobertura e os métodos utilizados para demonstrar a eficácia da cobertura. 
 
Mensalmente o Banco testa a eficácia das coberturas, comparando a variação do justo valor do instrumento coberto, atribuível ao 
risco coberto, com a variação do justo valor do derivado de cobertura, devendo a relação entre ambos situar-se num intervalo entre 
80% e 125%. 
 
Os instrumentos derivados de cobertura são registados ao justo valor e os ganhos e perdas resultantes da sua reavaliação são 
registados em resultados. Os ganhos e perdas na variação do justo valor de activos ou passivos financeiros cobertos, 
correspondentes ao risco coberto, são também reconhecidos em resultados, por contrapartida do valor de balanço dos activos ou 
passivos cobertos, no caso de operações ao custo amortizado (crédito, depósitos e dívida emitida) ou por contrapartida de reserva de 
reavaliação de justo valor, no caso de activos financeiros disponíveis para venda (carteira de obrigações). 
 
Um activo ou passivo coberto pode ter apenas uma parte ou uma componente do justo valor coberta (risco de taxa de juro, risco de 
câmbio ou risco de crédito), desde que a eficácia da cobertura possa ser avaliada, separadamente. 
 
Caso a relação de cobertura deixe de existir, por a variação relativa no justo valor dos derivados e dos instrumentos cobertos se 
encontrar fora do intervalo entre 80% e 125%, os derivados são reclassificados para negociação e o valor da reavaliação dos 
instrumentos cobertos é reconhecido em resultados durante o prazo remanescente da operação. 
 
Os testes à eficácia das coberturas são devidamente documentados em cada final de mês, assegurando-se a existência de 
comprovativos durante a vida das operações cobertas. 
 
2.3.7 Activos e passivos financeiros em moeda estrangeira 
Os activos e passivos financeiros em moeda estrangeira são registados segundo o sistema multi-currency, isto é, nas respectivas 
moedas de denominação. 
 
A conversão para euros dos activos e passivos expressos em moeda estrangeira é efectuada com base no câmbio oficial de divisas, 
divulgado a título indicativo pelo Banco de Portugal. 
 
Os proveitos e custos apurados nas diferentes moedas são convertidos para euros ao câmbio do dia em que são reconhecidos. 
 
2.4. Activos tangíveis (IAS 16) 
Os activos tangíveis utilizados pelo Banco para o desenvolvimento da sua actividade são contabilisticamente relevados pelo custo de 
aquisição (incluindo custos directamente atribuíveis) deduzido de amortizações acumuladas e perdas por imparidades. 
 
A depreciação dos activos tangíveis é registada numa base sistemática ao longo do período de vida útil estimado do bem, 
correspondente ao período em que se espera que o activo esteja disponível para uso: 

 Anos de vida útil 
Imóveis 
Obras em edifícios próprios 

20 a 50 
10 a 50 

Imobilizações não passíveis de recuperação efectuadas em edifícios 
arrendados 

3 a 10 

Equipamento 3 a 12 
Outras imobilizações corpóreas 3 a 10 
 

As despesas de investimento em obras não passíveis de recuperação, realizadas em edifícios que não sejam propriedade do Banco, 
são amortizadas em prazo compatível com o da sua utilidade esperada ou do contrato de arrendamento. 
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Conforme previsto na IFRS 1, os activos tangíveis adquiridos pelo BPI Investimentos até 1 de Janeiro de 2004 foram registados pelo 
valor contabilístico na data de transição para as NCA, que corresponde ao custo ajustado por reavaliações efectuadas nos termos da 
lei, decorrentes da evolução de índices gerais de preços. Uma parcela correspondente a 40% do aumento das amortizações que 
resultou dessas reavaliações não é aceite como custo para efeitos fiscais, sendo registados os correspondentes impostos diferidos 
passivos. 
 
2.5. Activos tangíveis disponíveis para venda 
Os activos (imóveis, equipamentos e outros bens) recebidos por recuperações de créditos são registados na rubrica outros activos, 
dado que nem sempre se encontram em condições de venda imediata e o prazo de detenção destes activos pode ser superior a um 
ano. Estes activos são registados pelo valor da aquisição judicial ou fiscal ou pelo valor constante do contrato de dação em 
pagamento. Estes imóveis são objecto de avaliações periódicas que dão lugar a perdas por imparidade sempre que o valor decorrente 
dessas avaliações (líquido de custos de venda) seja inferior ao valor por que se encontram contabilizados. 
 
São também registados na rubrica outros activos, os activos tangíveis do Banco retirados de uso (imóveis e equipamento 
descontinuados) e que se encontram em processo de venda. Estes activos são transferidos de activos tangíveis pelo valor 
contabilístico nos termos do IAS 16 (custo de aquisição líquido de amortizações e imparidades acumuladas) na data em que ficam 
disponíveis para venda e são objecto de avaliações periódicas que dão lugar a perdas por imparidade sempre que o valor decorrente 
dessas avaliações (líquido de custos de venda) seja inferior ao valor por que se encontram contabilizados. 
 
As avaliações realizadas são conduzidas por peritos avaliadores independentes registados junto da Comissão dos Mercados de 
Valores Mobiliários. As mais-valias potenciais nestes activos não são reconhecidas no balanço. 
 
Os activos tangíveis disponíveis para venda não são amortizados. 
 
2.6. Activos intangíveis (IAS 38) 
O Banco regista nesta rubrica as despesas da fase de desenvolvimento de projectos implementados e a implementar, bem como o 
custo de software adquirido, em qualquer dos casos quando o impacto esperado se repercuta para além do exercício em que são 
realizados. 
 
Os activos intangíveis são amortizados pelo método das quotas anuais constantes e por duodécimos, ao longo do período de vida útil 
estimado do bem o qual, em geral, corresponde a um período de três anos. 
 
Até à presente data, o Banco não reconheceu quaisquer activos intangíveis gerados internamente. 
 
2.7. Pensões de reforma e de sobrevivência (IAS 19) 
Nos termos do Acordo Colectivo de Trabalho Vertical para o Sector Bancário Português, o BPI Investimentos assumiu o compromisso 
de atribuir aos seus Colaboradores ou às suas famílias prestações pecuniárias a título de reforma por velhice ou invalidez, de reforma 
antecipada ou de sobrevivência (plano de benefícios definidos). Estas prestações consistem numa percentagem crescente com o 
número de anos de serviço do Colaborador, aplicada aos seus salários. Até 31 de Dezembro de 2010, a generalidade dos 
Colaboradores do BPI Investimentos não estava abrangida pelo Sistema de Segurança Social. 
 
Com a publicação do Decreto-Lei n.1-A/2011, de 3 de Janeiro, todos os trabalhadores bancários beneficiários da CAFEB – Caixa de 
Abono de Família dos Empregados Bancários foram integrados no Regime Geral de Segurança Social, a partir de 1 de Janeiro de 
2011, passando a estar cobertos por este regime em matéria de pensões por velhice e nas eventualidades de maternidade, 
paternidade e adopção, cujos encargos o Banco deixou de suportar. Face ao carácter de complementaridade previsto nas regras do 
Acordo Colectivo de Trabalho do sector bancário (ACT), o Banco continua a garantir a diferença entre o valor dos benefícios que 
sejam pagos ao abrigo do Regime Geral da Segurança Social para as eventualidades integradas e os previstos nos termos do referido 
Acordo. 
 
Em relação a estes trabalhadores, mantêm-se a cargo do Banco as responsabilidades pelo pagamento das pensões de invalidez e 
sobrevivência e os subsídios de doença. 
 
Na sequência do Acordo Tripartido celebrado entre o Governo, as Instituições de Crédito e os Sindicatos do sector bancário, foi 
publicado o Decreto-Lei nº 127/2011, de 31 de Dezembro, que prevê a transferência para a Segurança Social das responsabilidades 
pelos encargos com as pensões de reforma e sobrevivência dos reformados e pensionistas que em 31 de Dezembro de 2011 estavam 
nessa situação e se encontravam abrangidos pelo regime de segurança social substitutivo constante de instrumento de 
regulamentação colectiva de trabalho vigente no sector bancário (Pilar 1), bem como a correspondente entrega ao Estado Português 
de parte dos activos dos fundos de pensões que cobriam as referidas responsabilidades.  
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O BPI Investimentos, através do respectivo fundo de pensões, mantém a responsabilidade pelo pagamento (i) das actualizações do 
valor das pensões referidas anteriormente, de acordo com os critérios previstos no ACT; (ii) dos benefícios de natureza complementar 
às pensões de reforma e sobrevivência assumida pelo ACT; (iii) da contribuição sobre as pensões de reforma e sobrevivência para os 
Serviços de Apoio Médico-Social (SAMS); (iv) do subsídio por morte; (v) da pensão de sobrevivência a filhos e cônjuge sobrevivo 
desde que referente ao mesmo trabalhador e (vi) da pensão de sobrevivência devida a familiar do actual reformado, cujas condições 
de atribuição ocorram a partir de 1 de Janeiro de 2012. 
 
O valor dos activos dos fundos de pensões transferidos para o Estado deve ser igual ao valor das responsabilidades assumidas pela 
Segurança Social e foi determinado tendo em consideração os seguintes pressupostos: (i) taxa de desconto de 4 %; (ii) tábuas de 
mortalidade, nos termos da regulamentação definida pelo Instituto de Seguros de Portugal: população masculina: TV 73/77 menos 1 
ano; população feminina: TV 88/90. 
 
A transferência de activos dos fundos de pensões do Banco foi constituída na sua totalidade por numerário. 
 
A transmissão da titularidade dos activos foi realizada pelo Banco nos seguintes termos: (i) até 31 de Dezembro de 2011, o valor 
equivalente a, pelo menos, 55% do valor actual provisório das responsabilidades; (ii) até 30 de Junho de 2012, o valor remanescente 
para completar o valor actual definitivo das responsabilidades, como resultado da conclusão do processo de apuramento final das 
responsabilidades transferidas, realizado por uma entidade independente especializada e contratada para o efeito pelo Ministério das 
Finanças. 
 
Dado que a transferência para a Segurança Social configura uma liquidação, com a extinção das correspondentes responsabilidades 
por parte do BPI Investimentos, a diferença entre o valor dos activos do fundo de pensões transferidos para o Estado Português, e o 
valor das responsabilidades transferidas determinado com base em pressupostos actuariais utilizados pelo BPI Investimentos foi 
registada em resultados na rubrica Ganhos e perdas operacionais, conforme previsto no parágrafo 110 do IAS 19. 
 
De acordo com o Decreto-Lei nº 127/2011, de 31 de Dezembro, os custos incorridos em consequência deste processo de 
transferência de responsabilidades pelos encargos com as pensões de reforma e sobrevivência dos reformados e pensionistas para a 
Segurança Social são dedutíveis, em partes iguais, nos períodos de tributação que se iniciem em ou após 1 de Janeiro de 2012 em 
função da média do número de anos de esperança de vida dos pensionistas cujas responsabilidades foram transferidas, o qual se 
estima em 21 anos, pelo que foram registados os respectivos impostos diferidos activos sobre o montante da liquidação reconhecido 
em resultados. 
 
Os métodos de valorização actuarial utilizados são o “Projected Unit Credit”, para o cálculo do custo normal e das responsabilidades 
com serviços passados por velhice, e Prémios Únicos Sucessivos, para o cálculo dos custos relativos aos benefícios de invalidez e 
sobrevivência. Os pressupostos actuariais (financeiros e demográficos) têm por base expectativas à data de balanço para o 
crescimento dos salários e das pensões e baseiam-se em tábuas de mortalidade adaptadas à população do Banco. A taxa de 
desconto é determinada com base em taxas de mercado de obrigações de baixo risco, de prazo semelhante ao da liquidação das 
responsabilidades. A conjuntura económica e a crise de dívida soberana do Sul da Europa que se têm verificado implicaram 
volatilidade e disrupção no mercado de dívida da Zona Euro, com a redução abrupta das yields de mercado relativas à dívida das 
empresas com melhores ratings e também uma redução do cabaz disponível dessas obrigações. De forma a manter a 
representatividade da taxa de desconto nestas circunstâncias, em 31 de Dezembro de 2015 e 31 Dezembro de 2014 o BPI 
Investimentos incorporou na sua determinação informação sobre as taxas de juro que é possível obter em obrigações do universo da 
Zona Euro, e que considera terem uma elevada qualidade em termos de risco de crédito. A análise dos pressupostos actuariais e, 
caso aplicável, a respectiva alteração, é efectuada pelo BPI Investimentos com referência a 30 de Junho e 31 de Dezembro de cada 
ano. Em 31 de Dezembro de 2014, o BPI Investimentos alterou a taxa de desconto, a taxa de crescimento dos salários e das pensões. 
Em 31 de Dezembro de 2015, o BPI Investimentos não alterou os pressupostos actuariais por se considerar que os pressupostos com 
referência a 31 de Dezembro de 2014 continuam a ser aplicáveis face às actuais condições de mercado e expectativas à data de 
balanço. A actualização dos referidos pressupostos reflecte-se nos desvios actuariais do período e prospectivamente nos custos com 
pensões. O valor das responsabilidades inclui, para além dos benefícios com pensões de reforma e sobrevivência, os benefícios com 
cuidados médicos pós-emprego (SAMS) e com subsídio de morte na reforma. 
 
De acordo com os requisitos previstos no IAS 19, o BPI Investimentos reconhece o efeito da remensuração do passivo (activo) líquido 
dos benefícios definidos relativos a planos de pensões e outros benefícios pós-emprego, directamente em capitais próprios, na 
Demonstração do Rendimento Integral, no período em que ocorre, incluindo os ganhos e perdas actuariais e os desvios relacionados 
com o retorno dos activos dos fundos de pensões. 
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Os acréscimos de responsabilidades por serviços passados decorrentes da passagem de Colaboradores à situação de reforma 
antecipada são integralmente reconhecidos como custo nos resultados do exercício. 
 
Os acréscimos de responsabilidades por serviços passados decorrentes de alterações das condições dos Planos de Pensões são 
integralmente reconhecidos nos resultados do exercício. 
 
A cobertura das responsabilidades com serviços passados (benefícios pós-emprego) é assegurada por fundos de pensões. O valor do 
Fundo de Pensões corresponde ao justo valor dos seus activos à data do balanço. 
  
O Aviso do Banco de Portugal nº 4/2005 determina a obrigatoriedade do financiamento integral pelo fundo no final de cada exercício 
das responsabilidades por pensões em pagamento e de um nível mínimo de financiamento de 95% das responsabilidades por 
serviços passados de pessoal no activo, excepto quanto às responsabilidades ainda não amortizadas nos termos previstos no referido 
Aviso. 
 
Nas demonstrações financeiras do BPI Investimentos, o valor das responsabilidades com serviços passados por pensões de reforma 
líquido do valor do fundo de pensões está registado na rubrica Outros Passivos (insuficiência de cobertura) ou Outros Activos 
(excesso de cobertura). 
 
Os resultados do BPI Investimentos incluem os seguintes custos relativos a pensões de reforma e sobrevivência: 

− custo do serviço corrente (custo do ano) 
− custo líquido dos juros 
− custos com acréscimo de responsabilidades por reformas antecipadas 
− ganhos e perdas resultantes da alteração das condições do Plano de Pensões 

 
Os componentes acima indicados são reconhecidos em custos com pessoal, excepto no que se refere ao custo líquido dos juros que 
são registados em Resultados em operações financeiras - Juros, ganhos e perdas financeiras com pensões. 
 
Nos termos do Aviso do Banco de Portugal nº 4/2005, o impacto da introdução do IAS 19 na transição para as Normas de 
Contabilidade Ajustadas foi reconhecido na rubrica Outros activos – despesas com encargo diferido (Nota 3.10) e até 30 de Junho de 
2008, estava a ser amortizado em resultados transitados de acordo com um plano de amortização de prestações uniformes até 31 de 
Dezembro de 2009 (5 anos, com início em 2005), com excepção da parte referente a responsabilidades relativas a cuidados médicos 
pós-emprego e a alterações de pressupostos relativos à tábua de mortalidade para as quais a amortização era efectuada até 31 de 
Dezembro de 2011 (7 anos, com início em 2005). Decorrente da entrada em vigor do Aviso nº 7/2008 do Banco de Portugal, o 
montante relativo ao impacto à data de transição que ainda se encontrava por reconhecer à data de 30 de Junho de 2008 passou a 
ser diferido por um período adicional de três anos face ao prazo inicialmente previsto. 
 
2.8. Prémios de antiguidade (IAS 19) 
Nos termos do Acordo Colectivo de Trabalho para o sector bancário é devido o pagamento de um prémio de antiguidade no mês em 
que os Colaboradores completam 15, 25 e 30 anos de bom e efectivo serviço no sector bancário, de valor igual, respectivamente, a 
um, dois ou três meses da sua retribuição mensal efectiva (no ano da atribuição). 
 
No mês de Dezembro de 2012 o BPI Investimentos efectuou o pagamento antecipado da parte proporcional do prémio de antiguidade 
para o aniversário em curso referente aos 15, 25 ou 30 anos de antiguidade bancária e correspondente ao tempo de bom e efectivo 
serviço no sector bancário em 31 de Dezembro de 2012. 
 
Nos anos subsequentes, o BPI Investimentos mantém o disposto no ACT do sector bancário relativamente ao prémio de antiguidade, 
ou seja, procede ao pagamento do prémio de antiguidade nos anos em que os Colaboradores completem 15, 25 e 30 anos de bom e 
efectivo serviço no sector bancário, deduzido dos montantes já pagos em 31 de Dezembro de 2012. 
 
O BPI Investimentos determina anualmente o valor actual dos benefícios com prémios de antiguidade através de cálculos actuariais 
pelo método de “Project Unit Credit”. Os pressupostos actuariais (financeiros e demográficos) têm por base expectativas para o 
crescimento dos salários e baseiam-se em tábuas de mortalidade adaptadas à população do Banco. A taxa de desconto é 
determinada com base em taxas de mercado de obrigações de empresas de baixo risco, de prazo semelhante ao da liquidação das 
responsabilidades. Os pressupostos são mutuamente compatíveis. 
 
As responsabilidades por prémios de antiguidade são registadas na rubrica Outros Passivos. 
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Os resultados do BPI Investimentos incluem os seguintes custos, reconhecidos em custos com pessoal, relativos a responsabilidades 
por prémios de antiguidade: 

− custo do serviço corrente (custo do ano) 
− custo dos juros 
− ganhos e perdas resultantes da alteração das condições dos benefícios. 

 
2.9. Remuneração variável em acções – RVA (IFRS 2) 

O Programa de Remuneração Variável em Acções (RVA) é um esquema remuneratório pelo qual uma parte da remuneração variável 
dos Administradores Executivos  e dos Colaboradores do Grupo BPI cuja remuneração variável anual seja igual ou superior a 2 500 
euros é paga em acções representativas do capital social do Banco BPI (acções BPI) e em opções de compra de acções BPI. A 
parcela de remuneração variável individual que corresponde ao RVA oscila entre 10% e 50%, sendo a percentagem tanto maior 
quanto maior for o nível de responsabilidade do Administrador ou do Colaborador. 

As acções atribuídas no âmbito do RVA ficam disponíveis para o beneficiário de uma forma gradual: 25% no momento da atribuição e 
25% em cada um dos três anos seguintes. A partir de 2002, a transmissão de propriedade das acções atribuídas no âmbito  do RVA é 
integralmente efectuada na data de atribuição. As opções de compra de acções podem ser exercidas entre o primeiro e o quinto ano a 
contar da data de atribuição. A disponibilização das acções (nos 3 anos subsequentes à atribuição) e das opções (até 2005, no ano 
seguinte ao da atribuição, a partir de 2005, inclusivé, nos 90 dias seguintes ao da atribuição) está condicionada à permanência dos 
Colaboradores no Grupo BPI. 

Estas regras não são aplicáveis aos Administradores do BPI Investimentos que simultaneamente integrem a Comissão Executiva do 
Banco BPI, S.A. O respectivo RVA está sujeito às regras especiais aprovadas na Assembleia Geral de Accionistas do Banco BPI de 
27 de Abril de 2011. Adicionalmente, decorrente do Plano de Recapitalização para reforço do rácio de capital Core Tier 1 do Banco 
BPI, aprovado em Junho de 2012, durante o período do investimento público, não foram pagas aos membros da Comissão Executiva 
do Banco BPI quaisquer remunerações variáveis, isto sem prejuízo de a Comissão de Remunerações ter continuado a realizar 
anualmente a avaliação de desempenho dos membros da Comissão Executiva do Conselho de Administração e a determinação do 
valor da remuneração variável que lhes caberia por aplicação das regras da Política de Remuneração aprovadas pela Assembleia 
Geral de Abril de 2011, valor esse cujo pagamento ficou dependente de uma decisão da Comissão de Remunerações então em 
funções, tomada após o reembolso integral do investimento público.  

As limitações em matéria de remunerações, resultantes da operação de recapitalização referidas no parágrafo anterior, cessaram a 
partir do dia 25 de Junho de 2014, data em que ficou integralmente reembolsado o investimento público resultante da operação de 
recapitalização.  
 
Neste quadro e tendo presente que quer a recomendação da Comissão de Nomeações, Admissão e Remunerações quer a Politica de 
Remuneração para o triénio 2014/2016 aprovada em Assembleia Geral, estabelecia a recomendação no sentido de que: 

1) continuasse a ser realizada anualmente a avaliação de desempenho dos membros da Comissão Executiva do Banco BPI e 
a determinação do valor da remuneração variável que lhes caberia por aplicação das regras da Política de Remuneração, 
valor esse cujo pagamento ficaria dependente de uma decisão da Comissão de Remunerações então em funções e a tomar 
após o reembolso integral do investimento público; 

2) igualmente, dependente de deliberação a tomar pela Comissão de Remunerações, então em funções, após o reembolso 
integral do investimento público, fossem pagos aos membros do Conselho de Administração, aos membros da Comissão 
Executiva do Banco BPI e aos membros do Conselho Fiscal os montantes correspondentes à redução da sua remuneração 
fixa resultante das limitações emergentes da operação de recapitalização; 

 
A Comissão de Remunerações tomou em 3 de Setembro de 2014 as seguintes deliberações: 

a) Tendo em atenção o desempenho no período em que existiu investimento público (segundo semestre de 2012, 2013 e 
primeiro semestre de 2014), aprovou o pagamento aos membros do Conselho de Administração e aos membros do 
Conselho Fiscal que estiveram em funções ao longo desse período dos montantes correspondentes à redução da sua 
remuneração fixa, vigente naquele período e resultante das limitações emergentes da operação de recapitalização; e 
 
b) Tendo presente o parecer da Comissão de Nomeações, Admissão e Remunerações, aprovou o pagamento aos membros 
da Comissão Executiva do Banco BPI que estiveram em funções em 2012 do valor da remuneração variável que lhes teria 
cabido por referência ao exercício de 2012 se não estivesse em vigor a limitação emergente da operação de recapitalização, 
no valor global correspondente a 1% dos resultados líquidos consolidados apurados no exercício de 2012. 
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c) Solicitar à CNAR a emissão do seu parecer quanto ao desempenho dos membros da Comissão Executiva do Banco BPI 
no exercício de 2013 e à determinação do valor da remuneração variável que entende lhes deva ser atribuída pelo 
desempenho no referido exercício. Na sequência desta deliberação e tendo em conta o teor do parecer positivo da CNAR 
emitido em 26 de Março de 2015, a Comissão de Remunerações deliberou, nessa mesma data, a atribuição aos membros 
da Comissão Executiva do Banco BPI que estiveram em funções no exercício de 2013 de remuneração variável relativa ao 
seu desempenho no referido exercício no valor global correspondente a 1% dos resultados líquidos consolidados apurados 
no exercício de 2013. 

Os custos com o programa de remunerações variáveis em acções são periodificados em custos com pessoal, em contrapartida da 
rubrica Outros Instrumentos de Capital, conforme definido na IFRS 2 para programas de share-based payment. O custo das acções e 
dos prémios das opções na data de atribuição são periodificados de forma linear desde o início do ano do programa (1 de Janeiro) até 
à respectiva data de disponibilização ao Colaborador. 

O Banco BPI1 assegura directamente a cobertura do Programa de Remuneração Variável em Acções de Colaboradores das 
empresas participadas. Após a atribuição anual do RVA, o BPI Investimentos paga ao Banco BPI, o valor global das remunerações 
variáveis em acções e opções desse programa. O valor das acções e opções já atribuídas aos Colaboradores (e liquidadas ao Banco 
BPI) mas ainda não disponibilizadas está reconhecido nos capitais próprios na rubrica – Outros instrumentos de capital. 

 
2.10. Provisões para outros riscos e encargos (IAS 37) 
Esta rubrica inclui as provisões constituídas para fazer face a outros riscos específicos, nomeadamente contingências fiscais, 
processos judiciais e outras perdas decorrentes da actividade do BPI Investimentos. 
 
2.11. Impostos sobre os lucros (IAS 12) 
O BPI Investimentos está sujeito ao regime fiscal consignado no Código do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas e no 
Estatuto dos Benefícios Fiscais. 
 
Os impostos correntes são calculados com base nas taxas de imposto legalmente em vigor, nos países onde o Banco tem presença, 
para o período a que se reportam os resultados. 
 
Os impostos diferidos activos e passivos correspondem ao valor do imposto a recuperar e a pagar em períodos futuros resultante de 
diferenças temporárias entre o valor de um activo ou passivo no balanço e a sua base de tributação. Os prejuízos fiscais reportáveis e 
os créditos fiscais dão também origem ao registo de impostos diferidos activos. 
 
Os impostos diferidos activos são reconhecidos até ao montante em que seja provável a existência de lucros tributáveis futuros que 
acomodem as diferenças temporárias dedutíveis.  
 
Os impostos diferidos activos e passivos foram calculados com base nas taxas fiscais decretadas para o período em que se prevê que 
seja realizado o respectivo activo ou passivo. 
 
Os impostos correntes e os impostos diferidos são relevados em resultados excepto os que se relacionam com valores registados 
directamente em capitais próprios (nomeadamente, mais e menos valias potenciais em títulos disponíveis para venda e desvios 
actuariais em responsabilidades com pensões de reforma e sobrevivência). 
 
O BPI Investimentos não reconhece impostos diferidos activos ou passivos para as diferenças temporárias tributáveis associadas a 
investimentos em empresas filiais e associadas, por não ser expectável a sua venda no futuro previsível. 
 
Os lucros distribuídos ao BPI Investimentos por empresas filiais e associadas localizadas em Portugal não são tributados na esfera 
deste em resultado da aplicação do regime previsto no artigo 51º do CIRC que prevê a eliminação da dupla tributação económica dos 
lucros distribuídos. 
 
2.12. Prestação do serviço de mediação de seguros ou de resseguros 
 
O BPI Investimentos é uma entidade autorizada pelo Instituto de Seguros de Portugal para a prática da actividade de mediação de 
seguros, na categoria de Mediador de Seguros Ligado, de acordo com o artigo 8º, alínea a), subalínea i), do Decreto-Lei nº 144/2006, 
de 31 de Julho, desenvolvendo a actividade de intermediação de seguros nos ramos vida.  

1 O Banco BPI detém 100% do capital do BPI Investimentos. 
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No âmbito dos serviços de mediação de seguros o BPI Investimentos efectua a venda de contratos de seguros. Como remuneração 
pelos serviços prestados de mediação de seguros, o BPI Investimentos recebe comissões pela mediação de contratos de seguros, as 
quais estão definidas em acordos/protocolos estabelecidos entre o Banco e as Seguradoras. 
 
As comissões recebidas pelos serviços de mediação de seguros incluem uma componente fixa e uma componente variável. A 
componente fixa é calculada pela aplicação de uma taxa pré-determinada sobre o valor das subscrições efectuadas através do BPI 
Investimentos e a componente variável é calculada mensalmente segundo critérios pré-estabelecidos, sendo a comissão total anual 
igual à soma das comissões calculadas mensalmente. 
 
As comissões recebidas pelos serviços de mediação de seguros são reconhecidas de acordo com o princípio da especialização dos 
exercícios, pelo que as comissões cujo recebimento ocorre em momento diferente do período a que respeita são objecto de registo 
como valor a receber numa rubrica de Outros activos por contrapartida da rubrica Comissões recebidas – Por serviços de mediação 
de seguros. 
 
O Banco não efectua a cobrança de prémios de seguro por conta das Seguradoras, nem efectua a movimentação de fundos relativos 
a contratos de seguros. Desta forma, não há qualquer outro activo, passivo, rendimento ou encargo a reportar, relativo à actividade de 
mediação de seguros exercida pelo BPI Investimentos, para além dos já divulgados. 
 
2.13. Principais estimativas e incertezas associadas à aplicação das políticas contabilísticas 
Na elaboração das demonstrações financeiras do BPI Investimentos são utilizadas estimativas e valores futuros esperados, 
nomeadamente nas seguintes áreas: 
 
Pensões de reforma e sobrevivência 
As responsabilidades por pensões de reforma e sobrevivência são estimadas com base em tábuas actuariais, pressupostos de 
crescimento das pensões e dos salários e taxas de desconto. Estes pressupostos são baseados nas expectativas do Grupo BPI para 
o período durante o qual irão ser liquidadas as responsabilidades. 
 
Justo valor de derivados e activos financeiros não cotados 
O justo valor dos derivados e activos financeiros não cotados foi estimado com base em métodos de avaliação e teorias financeiras, 
cujos resultados dependem dos pressupostos utilizados. 
 
A situação conjuntural dos mercados financeiros, nomeadamente em termos de liquidez, pode influenciar o valor de realização destes 
instrumentos financeiros em algumas situações específicas, incluindo a alienação antes da respectiva maturidade. 
 
Impostos sobre lucros 
Os impostos correntes e diferidos foram determinados com base na legislação fiscal actualmente em vigor para o BPI Investimentos 
ou em legislação já publicada para aplicação futura. Diferentes interpretações da legislação fiscal podem influenciar o valor dos 
impostos sobre lucros. O reconhecimento de impostos diferidos activos pressupõe a existência de resultados e matéria colectável 
futura. 
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NOTAS 
 
3.1. Disponibilidades em outras Instituições de Crédito 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Disponibilidades sobre Instituições de Crédito no País
   Depósitos à ordem   764  1 283

Disponibilidades sobre Instituições de Crédito no Estrangeiro
   Depósitos à ordem  5 059  11 325

 5 823  12 608
Provisões para risco país (  3) (  2)

 5 820  12 606

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
 
O movimento ocorrido nas provisões para risco país durante os exercícios de 2015 e 2014 é apresentado na Nota 3.14. 
 
3.2. Activos financeiros detidos para negociação e ao justo valor através de resultados 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Activos financeiros detidos para negociação
Instrumentos de dívida
   Obrigações de emissores públicos nacionais
      Bilhetes do Tesouro  1 400  1 499

 1 400  1 499

Instrumentos derivados com justo valor positivo (Nota 3.3)  17 264
 1 400  18 763

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 o BPI Investimentos não detém instrumentos de derivados com justo valor positivo. 
 
Em 31 de Dezembro de 2015, os títulos classificados como activos financeiros detidos para negociação apresentam o seguinte 
detalhe: 

Nominal Cotação / 
preço

Valor 
aquisição 

Valor 
balanço / 

justo valor

Valias 
líquidas em 

títulos

TÍTULOS 

Instrumentos de dívida

Emitidos por residentes

De dívida pública portuguesa

         Bilhetes do Tesouro

BILHETES DO TESOURO-CZ-18.03.2016                           1 400 000 1.00 1.00  1 400  1 400
 1 400  1 400

 1 400  1 400

Natureza e espécie dos títulos Quantidade

Valores unitários
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3.3. Derivados 
Em 31 de Dezembro de 2014, a rubrica instrumentos derivados detidos para negociação (Nota 3.2 e 3.11) tem a seguinte composição: 

Activos Passivos
   Contratos de taxa de juro
      Swaps  228 578  17 264  17 264

 228 578  17 264  17 264
1 Foram considerados os valores activos dos swaps.

31 Dez. 14
Proforma

Valor 
nocional 1

Valor de balanço

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 o BPI Investimentos não detém instrumentos de derivados detidos para negociação. 
 
O BPI Investimentos realizava operações derivadas no âmbito da sua actividade, gerindo posições próprias com base em expectativas 
de evolução dos mercados (negociação), satisfazendo as necessidades dos seus Clientes ou cobrindo posições de natureza estrutural 
(cobertura). 
 
O BPI Investimentos transaccionava derivados financeiros, nomeadamente, sob a forma de contratos sobre taxas de câmbio, sobre 
taxas de juro, sobre acções ou índices de acções, sobre a inflação ou sobre uma combinação destes subjacentes. Estas transacções 
eram efectuadas em mercados de balcão (OTC – Over-The-Counter) e em mercados organizados (especialmente bolsas de valores).  
 
A negociação de derivados em mercados organizados rege-se pelas normas e regulamentação própria desses mercados.  
 
A negociação de derivados no mercado de balcão (OTC) baseia-se, normalmente, num contrato bilateral standard, que engloba o 
conjunto das operações sobre derivados existentes entre as partes: 

 No caso de relações interprofissionais, um Master Agreement da ISDA – International Swaps and Derivatives Association. 
 No caso de relações com Clientes, um contrato próprio do BPI. 

 
Neste tipo de contratos, prevê-se a compensação de responsabilidades em caso de incumprimento (compensação essa, cuja 
abrangência está prevista no próprio contrato e é regulada na lei Portuguesa e, para contratos com contrapartes estrangeiras ou feitos 
sob lei estrangeira, nas jurisdições relevantes).  
 
O contrato de derivados pode incluir igualmente um acordo de colateralização do risco de crédito que seja gerado pelas transacções 
por ele regidas. De notar que o contrato de derivados entre duas partes enquadra por norma todas as transacções em derivados OTC 
realizadas entre essas duas partes, sejam estas utilizadas para cobertura ou não. 
 
De acordo com o IAS 39, são igualmente autonomizadas e contabilizadas como derivados partes de operações, comummente 
designadas por “derivados embutidos”, de forma a reconhecer em resultados o justo valor destas operações. 
 
Todos os derivados (embutidos ou autónomos) são reconhecidos contabilisticamente pelo seu valor de mercado. 
 
O valor de mercado (fair value) corresponde ao valor que os derivados teriam se fossem transaccionados no mercado na data de 
referência. A evolução do valor de mercado dos derivados é reconhecida nas contas relevantes do balanço e tem impacto imediato em 
resultados. 
 
Na Nota 3.32 são apresentadas em detalhe as metodologias de determinação do justo valor de instrumentos financeiros derivados. 
 
O valor de exposição corresponde à perda potencial, em termos de valor actual, no caso de incumprimento da contraparte. No caso de 
um contrato de derivados em que esteja prevista a compensação de responsabilidades em caso de incumprimento, o valor de 
exposição é igual à soma algébrica dos valores de mercado do conjunto das operações regidas por esse contrato quando positiva. No 
caso de operações cujo contrato não preveja a compensação de responsabilidades, o valor de exposição é igual à soma dos valores 
de mercado de cada transacção individual, quando positivos. A abrangência das cláusulas de compensação em caso de 
incumprimento é considerada pelo BPI Investimentos de forma conservadora, sendo em caso de dúvida considerado que a 
compensação não existe. 
 
A perda potencial de um conjunto de operações derivadas num dado momento é dada pelo seu valor de exposição nesse momento. 
Nas operações derivadas a médio e longo prazos, os contratos que enquadram as operações prevêem em geral a compensação entre 
saldos devedores e credores com a mesma contraparte, o que elimina ou reduz o risco de crédito. Com a finalidade de controlar o 
risco de crédito em derivados OTC, foram também assinados alguns acordos pelos quais o Banco recebe da (ou transfere para a) sua 
contraparte valores (em divisas ou em títulos) que servem de garantia ao bom cumprimento das responsabilidades. 
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Em 31 de Dezembro de 2014 Proforma a repartição do valor nocional por maturidades residuais é a seguinte: 

<= 3 meses
> 3 meses 

<= 6 meses
> 6 meses 
<= 1 ano 

> 1 ano 
<= 5 anos > 5 anos Total

Contratos negociados em mercado de balcão
Contratos sobre taxas de juro  131 383  97 195  228 578

Swaps  131 383  97 195  228 578
 131 383  97 195  228 578

 
 Em 31 de Dezembro de 2014 Proforma, a repartição das operações derivadas por rating externo de contrapartes é a seguinte: 

Transaccionados em mercado de balcão (OTC)
     BB -  114 289
     N.R.  114 289  18 487  18 487  18 487

 228 578  18 487  18 487  18 487

Exposição 
líquida3

Valor 
nocional

Exposição 
bruta1

Exposição 
com netting2

31 Dez. 14
Proforma

 
Nota: Os valores foram agregados por níveis de rating das contrapartes, tomando em conta os ratings da dívida senior de médio e longo prazo atribuídos 

pelas agências Moodys, Standard & Poor e Fitch e vigentes na data de referência. A escolha do rating a considerar para uma dada contraparte segue a 

regra aconselhada pelo Comité de Basileia (quando há ratings divergentes escolher o segundo melhor). As operações com entidades sem rating por estas 

agências (N.R.) representam sobretudo Clientes sujeitos a rating interno. 
1 Valor de exposição bruta utilizada para efeitos de gestão de risco, sem considerar netting, prestação de colateral e correcção de valor devida a risco de 

crédito. 
2 Valor de exposição sem considerar prestação de colateral. 
3 Valor de exposição considerando netting e prestação de colateral. 
 
 
3.4. Activos financeiros disponíveis para venda 
 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Instrumentos de dívida
   Obrigações de emissores públicos nacionais  1 627  1 652

 1 627  1 652
Instrumentos de capital
   Acções de emissores estrangeiros   89   24

  89   24
 1 716  1 676

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma
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Em 31 de Dezembro de 2015 esta rubrica apresenta o seguinte detalhe: 

Nominal Cotação / 
preço

Valor 
aquisição 

Valor 
balanço / 

justo valor

Valias 
líquidas em 

títulos1
Imparidade

TÍTULOS 

   Instrumentos de dívida

     Emitidos por residentes

     De dívida pública portuguesa

         Obrigações do Tesouro

OT - 4.35% (16.10.2017)                                     1 500 000   0.01   0.01  1 574  1 627   78
 1 574  1 627   78

   Instrumentos de capital

     Emitidos por não residentes

        Acções

S.W.I.F.T.                                                    30   125.00   89   89
  89   89

 1 663  1 716   78

Natureza e espécie dos títulos Quantidade

Valores unitários

1 Valor registado em reservas de reavaliação (Nota 3.20). 
 
 
3.5. Aplicações em Instituições de Crédito 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Aplicações em outras Instituições de Crédito no país
   Depósitos  15 000  15 000
   Outras aplicações  18 823
   Juros a receber   2   1

 15 002  33 824

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma
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3.6. Outros activos tangíveis 
O movimento ocorrido nos outros activos tangíveis durante o exercício de 2015 foi o seguinte: 

Imóveis em uso
   Imóveis de serviço próprio  1 164  1 164   414   17   431   733   750
   Obras em imóveis arrendados   70   70   70   70

 1 234  1 234   484   17   501   733   750
Equipamento
   Mobiliário e material   414   414   404   3   407   7   10
   Máquinas e ferramentas   28   31   59   28   31   59
   Equipamento informático   276 (  24)   252   262   6 (  24)   244   8   14
   Instalações interiores   467   467   415   9   424   43   52
   Equipamento de segurança   111   111   103   3   106   5   8

 1 296 (  24)   31  1 303  1 212   21 (  24)   31  1 240   63   84
Outros activos tangíveis   129   129   129   129

  129   129   129   129
 2 659 (  24)   31  2 666  1 696   38 (  24)   31  1 741   925   963

Aliena-
ções e 
abates

Tranfe- 
rências

Saldo em 31 
Dez. 14 

Proforma

Saldo em 31 
Dez. 15

Saldo em 31 
Dez. 14 

Proforma

Amortizações

Saldo em 
31 Dez. 15

Amorti-
zações do 

período

Aliena-
ções e 
abates

Saldo em 31 
Dez. 15

Valor bruto Valor líquido

Tranfe- 
rências

Saldo em 31 
Dez. 14 

Proforma
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O movimento ocorrido nos outros activos tangíveis durante o exercício de 2014 proforma foi o seguinte: 

Imóveis em uso
   Imóveis de serviço próprio  1 164  1 164   397   17   414   750   767
   Obras em imóveis arrendados   311 (  225) (  16)   70   308   2 (  225) (  14)   71 (  1)   3

 1 475 (  225) (  16)  1 234   705   19 (  225) (  14)   485   749   770
Equipamento
   Mobiliário e material  3 812 ( 2 476) (  922)   414  3 745   20 ( 2 476) (  885)   404   10   67
   Máquinas e ferramentas   710 (  654) (  28)   28   706   2 (  654) (  25)   29 (  1)   4
   Equipamento informático   550 (  27) (  247)   276   543   6 (  27) (  260)   262   14   7
   Instalações interiores  12 781 ( 11 152) ( 1 162)   467  12 517   48 ( 11 152) (  999)   414   53   264
   Material de transporte   54 (  54)   54 (  54)
   Equipamento de segurança   376 (  265)   111   363   4 (  265)   102   9   13

 18 283 ( 14 363) ( 2 624)  1 296  17 928   80 ( 14 363) ( 2 434)  1 211   85   355
Activos tangíveis em curso   11 (  11)   11
Outros activos tangíveis   265 (  136)   129   129   265

  276 (  147)   129   129   276
 20 034 ( 14 588) ( 2 787)  2 659  18 633   99 ( 14 588) ( 2 448)  1 696   963  1 401

Saldo em 31 
Dez. 13 

Proforma

Aliena-
ções e 
abates

Tranfe- 
rências

Amorti-
zações do 
exercício

Aliena-
ções e 
abates

Saldo em 31 
Dez. 14 

Proforma

Valor bruto

Saldo em 31 
Dez. 13 

Proforma

Saldo em 31 
Dez. 14 

Proforma

Tranfe- 
rências

Amortizações Valor líquido

Saldo em 
31 Dez. 14 
Proforma

Saldo em 31 
Dez. 13 

Proforma
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3.7. Activos intangíveis 
O movimento ocorrido nos outros activos intangíveis durante o exercício de 2015 foi o seguinte: 

Sistema de tratamento automático de dados  2 334   97  2 431  2 321   18  2 339   92   13
 2 334   97  2 431  2 321   18  2 339   92   13

Activos intangíveis em curso   337   95 (  188)   244   244   337
  337   95 (  188)   244   244   337

 2 671   95 (  91)  2 675  2 321   18  2 339   336   350

Saldo em 31 
Dez. 15Aquisições

Saldo em 
31 Dez. 14 
Proforma

Saldo em 31 
Dez. 15

Transfe- 
rências

Saldo em 31 
Dez. 15

Amorti-
zações do 
exercício

Saldo em 
31 Dez. 14 
Proforma

Valor bruto

Saldo em 
31 Dez. 14 
Proforma

Amortizações Valor líquido

 
 
O movimento ocorrido nos outros activos intangíveis durante exercício de 2014 proforma foi o seguinte: 

Sistema de tratamento automático de dados  3 244 (  13) (  897)  2 334  3 215   21 (  13) (  902)  2 321   13   29
 3 244 (  13) (  897)  2 334  3 215   21 (  13) (  902)  2 321   13   29

Activos intangíveis em curso   72   309 (  44)   337   337   72
  72   309 (  44)   337   337   72

 3 316   309 (  13) (  941)  2 671  3 215   21 (  13) (  902)  2 321   350   101

Saldo em 
31 Dez. 14 
Proforma

Abates e 
alienações

Amorti-
zações do 
exercício

Saldo em 
31 Dez. 13 
Proforma

Saldo em 
31 Dez. 13 
Proforma

Abates e 
alienações

Transfe- 
rências

Transfe- 
rências

Saldo em 31 
Dez. 14 

Proforma

Saldo em 31 
Dez. 13 

Proforma

Valor líquido

Saldo em 31 
Dez. 14 

Proforma
Aquisições

AmortizaçõesValor bruto
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3.8. Investimentos em filiais e associadas 
Os investimentos em empresas filiais, associadas e empreendimentos conjuntos tem a seguinte composição: 

Investimentos em filiais
BPI Moçambique – Sociedade de Investimento, S.A. 1.6 1.6   121   121

  121   121

Participação efectiva (%)
Valor de balanço

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma 31 Dez. 15 31 Dez. 14 

Proforma

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015, os principais agregados retirados das demonstrações financeiras da BPI Moçambique – Sociedade de 
Investimento, S.A. eram os seguintes: 

BPI Moçambique – Sociedade de Investimento, S.A.1 Moçambique   402   1 287 (  465)

Sede Capitais 
próprios Activo

Lucro 
(prejuízo) 

do período

 
1 Valores resultantes da conversão de meticais ao câmbio de 31 de Dezembro de 2015. 
 
 
3.9. Activos por impostos 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Activos por impostos correntes
IRC a recuperar   917
Activos por impostos diferidos
Por diferenças temporárias   539   537

 1 456   537

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
 
A análise da rubrica Activos por impostos diferidos é apresentada na Nota 3.30.
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3.10. Outros activos 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Devedores, outras aplicações e outros activos
Contas caução  3 658  2 321
Outros devedores   585  1 300
Devedores e outras aplicações vencidos   229   257
Provisões (  163) (  196)

 4 309  3 682
Activos tangíveis detidos para venda
Activos tangíveis detidos para venda   293   293
Provisões (  153) (  153)

  140   140
Rendimentos a receber
Por comissões de gestão  5 183  2 952
Por comissões de colocação  2 258
Outros rendimentos a receber   543

 5 183  5 753
Despesas com encargo diferido
Rendas   35   114
Outras despesas com encargo diferido   44   41

  79   155
Outras contas de regularização
Operações activas a regularizar   880  2 824
Outras operações a regularizar   232   64

 1 112  2 888
 10 823  12 618

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 a rubrica rendimentos a receber por comissões de colocação apresenta um saldo nulo na sequência da 
operação de cisão-fusão ocorrida em 7 de Novembro de 2014 que envolveu o destaque de parte das actividades exercidas pelo BPI 
Investimentos para incorporação no Banco BPI (Nota 1). 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 o saldo da rubrica operações activas a regularizar inclui 540 m.euros relativos a contribuições para o 
Fundo de Pensões efectuadas em Janeiro de 2016. Em 31 de Dezembro de 2014 proforma, o saldo da rubrica operações activas a 
regularizar inclui 2 632 m.euros relativos a contribuições para o Fundo de Pensões efectuadas no 1º trimestre de 2015. 
 
O movimento ocorrido nas imparidades durante os exercícios de 2015 e 2014 é apresentado na Nota 3.14. 
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3.11. Passivos financeiros detidos para negociação 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Instrumentos derivados com justo valor negativo (Nota 3.3)  17 264
 17 264

31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 o BPI Investimentos não detém instrumentos de derivados com justo valor negativo. 
 
3.12. Recursos de outras instituições de crédito 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Recursos de instituições de crédito no país
Depósitos  20 100
Outros recursos   867   9
Juros a pagar   1

  867  20 110

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
 
3.13.  Recursos de Clientes e outros empréstimos 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Cheques e ordens a pagar   16
  16

31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 o saldo desta rubrica é nulo. 
 
3.14.  Provisões e imparidades 
O movimento ocorrido nas imparidades e provisões do BPI Investimentos durante o exercício de 2015 foi o seguinte: 

Saldo em            
31 Dez. 14 
Proforma

Aumen-
tos

Reposições/ 
Reversões

Utilizações 
e outros

Saldo em            
31 Dez. 15

Disponibilidades em outras instituições de 
crédito (Nota 3.1)   2   1   3
Provisões para risco país   2   1   3
Outros activos (Nota 3.10)   349 (  33)   316
Devedores e outras aplicações vencidos   196 (  33)   163
Activos tangíveis detidos para venda   153   153
Outras provisões   13 (  10) (  1)   2
Provisões para riscos gerais de crédito
   Crédito concedido   13 (  10) (  1)   2
Total   364   1 (  43) (  1)   321  
 
Em 31 de Dezembro de 2015, as provisões para riscos gerais de crédito referem-se a outros devedores. 

Banco Português de Investimento | Relatório e Contas 2015 51 



 
O movimento ocorrido nas imparidades e provisões do BPI Investimentos durante o exercício de 2014 proforma foi o seguinte: 

Saldo em            
31 Dez. 13

Aumen-
tos

Reposições      / 
Reversões

Utilizações 
e outros

Saldo em            
31 Dez. 14

Disponibilidades em outras instituições de 
crédito (Nota 3.1)   2   2
Provisões para risco país   2   2

Aplicações em instituições de crédito (Nota 3.5)   3 (  3)
Provisões para risco país   3 (  3)
Crédito a Clientes   717   54 (  771)
Provisões para crédito vencido   717   54 (  771)
Imparidades em activos financeiros disponíveis 
para venda   441 (  441)
Instrumentos de capital   441 (  441)
Outros activos (Nota 3.10)   392 (  44)   1   349
Devedores e outras aplicações vencidos   239 (  44)   1   196
Activos tangíveis detidos para venda   153   153
Outras provisões  1 031   7 (  157) (  868)   13
Provisões para riscos gerais de crédito
   Crédito concedido   846   7 (  31) (  809)   13
   Crédito por assinatura   185 (  126) (  59)
Total  2 584   61 (  201) ( 2 080)   364  
 
 
3.15.  Passivos por impostos 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Passivos por impostos correntes
Impostos sobre lucros a pagar  1 350
Passivos por impostos diferidos
Por diferenças temporárias   30   32

  30  1 382

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
A análise da rubrica Passivos por impostos diferidos é apresentada na Nota 3.30. 
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3.16.  Outros passivos 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Credores e outros recursos
Sector público administrativo
   IVA a pagar   137   131
   Retenção de impostos na fonte   148   356
   Contribuições para a Segurança Social   76   77
Cobranças por conta de terceiros   3   2
Contribuições para outros sistemas de saúde   13   13
Contribuição devida ao Fundo de Pensões (Nota 3.17)
   Colaboradores   216  1 911
   Administradores   324   721
Credores diversos
   Credores por fornecimentos de bens   27   473
   Outros credores   11   9

  955  3 693
Responsabilidades com pensões e outros benefícios (Nota 3.17)
Responsabilidades por serviços passados

Pensionistas e colaboradores  9 961  9 738
Administradores  5 036  4 606

Valor patrimonial do fundo de pensões
Pensionistas e colaboradores ( 9 685) ( 7 756)
Administradores ( 4 461) ( 3 655)

  851  2 933
Encargos a pagar
Gastos com pessoal  2 825  2 208
Gastos gerais administrativos   491   238
Contribuição sobre o sector bancário   7  1 010

 3 323  3 456
Receitas com rendimento diferido   13
Outras contas de regularização
Operações sobre valores mobiliários a regularizar - operações de bolsa   41
Operações sobre valores mobiliários a regularizar - operações fora de bolsa   1
Operações passivas a regularizar   79   9

  79   51
 5 208  10 146

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, a rubrica Encargos a pagar – gastos com pessoal inclui 300 m.euros e 259 m.euros, 
respectivamente, referentes a prémios de antiguidade. 
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Os principais pressupostos actuariais utilizados no cálculo das responsabilidades por prémios de antiguidade são: 

Pressupostos demográficos:
TV 73/77-H - 2 anos TV 73/77-H - 2 anos
TV 88/90-M - 3 anos TV 88/90-M - 3 anos

Pressupostos financeiros:
Taxa de desconto
      Início do exercício 2.50% 4.00%
      Fim do exercício 2.50% 2.50%
Taxa de crescimento dos salários 2

      Início do exercício 1.00% 1.50%
      Fim do exercício 1.00% 1.00%
Efeito das promoções obrigatórias por antiguidade e das diuturnidades     0.50% 0.50%
1 Considerou-se uma esperança média de vida superior em dois anos para a população masculina e três anos para a população feminina, face à 
tábua de mortalidade utilizada.
2 As promoções obrigatórias por antiguidade e a projecção de diuturnidades são consideradas de forma autónoma, directamente na estimativa de 
evolução dos salários. Consequentemente, a taxa de crescimento dos salários pensionáveis foi ajustada em conformidade.

31 Dez. 15 31 Dez. 14 Proforma

Tábua de mortalidade 1

 
 
O movimento ocorrido durante os exercícios de 2015 e 2014 proforma relativo ao valor dos prémios de antiguidade foi o seguinte: 

Prémios de antiguidade no início do exercício   259   933
Custos com pessoal (Nota 3.28):

Custo do serviço corrente   44   85
Custo dos juros   7   38
Ganhos e perdas actuariais

Alteração de pressupostos   62
Outros   13 (  110)

Pagamento de prémios de antiguidade (  23) (  12)
Transferências 1 (  737)
Prémios de antiguidade no fim do exercício   300   259

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
1 Transferência de colaboradores do Banco Português de Investimento para o Banco BPI decorrente do processo de cisão/fusão ocorrido no exercício de 

2014.  
 
De acordo com a IFRIC 21, o acontecimento que cria obrigações e dá origem a um passivo correspondente ao pagamento de uma taxa 
é a actividade que desencadeia o pagamento da taxa, tal como definido na legislação. Decorrente da entrada em vigor da IFRIC 21, e 
com base na interpretação da legislação em vigor, o BPI Investimentos alterou a política contabilística de reconhecimento da 
contribuição extraordinária sobre o sector bancário por entender que o acontecimento que cria a obrigação de pagamento da 
contribuição extraordinária sobre o sector bancário é a actividade exercida no ano anterior ao seu pagamento, o qual ocorre em Junho 
do ano seguinte. Desta forma, o passivo correspondente à contribuição extraordinária sobre o sector bancário, bem como o respectivo 
custo, passaram a ser reconhecidos de forma linear no ano anterior ao do seu pagamento. 
 
Em 31 de Dezembro de 2014 Proforma, a rubrica Operações sobre valores mobiliários a regularizar – operações de bolsa corresponde 
à venda de valores mobiliários cuja liquidação só foi efectuada no mês seguinte. 
 
 
3.17.  Responsabilidades com pensões e outros benefícios 
As responsabilidades por serviços passados de Pensionistas, de Colaboradores e de Administradores que estão, ou estiveram, ao 
serviço do BPI Investimentos são calculadas em conformidade com o estabelecido no IAS 19. 
 
Os benefícios estabelecidos pelo BPI Investimentos são do tipo benefício definido com base no último salário auferido e no tempo de 
serviço, contemplando o pagamento de benefícios em caso de reforma por velhice ou invalidez, por morte e prémios de antiguidade. 
As regras que se aplicam no cálculo dos benefícios resultam essencialmente da aplicação do disposto no ACT do sector bancário, 
existindo, contudo, um grupo restrito de quadros directivos que também é abrangido por um plano de pensões complementar, o qual é 
do tipo benefício definido com base no último salário auferido e no tempo de serviço. 
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Com a publicação do Decreto-Lei n.1-A/2011, de 3 de Janeiro, todos os trabalhadores bancários beneficiários da CAFEB – Caixa de 
Abono de Família dos Empregados Bancários foram integrados no Regime Geral de Segurança Social, a partir de 1 de Janeiro de 
2011, passando a estar cobertos por este regime em matéria de pensões por velhice e nas eventualidades de maternidade, 
paternidade e adopção, cujos encargos o BPI Investimentos deixará de suportar. Face ao carácter de complementaridade previsto nas 
regras do Acordo Colectivo de Trabalho do Sector Bancário (ACT), o BPI Investimentos continua a garantir a diferença entre o valor 
dos benefícios que sejam pagos ao abrigo do Regime Geral da Segurança Social para as eventualidades integradas e os previstos nos 
termos do referido Acordo. 
  
Na sequência das instruções do Conselho Nacional dos Supervisores Financeiros, o valor das responsabilidades com serviços 
passados manteve-se inalterado em 31 de Dezembro de 2010. O custo do serviço corrente reduziu-se a partir de 2011 e o BPI 
Investimentos passou a suportar Taxa Social Única (TSU) de 23.6%. 
  
Em relação a estes trabalhadores, mantêm-se a cargo do BPI Investimentos as responsabilidades pelo pagamento das pensões de 
invalidez e sobrevivência e os subsídios de doença. 
 
O Decreto-Lei nº 127/2011, de 31 de Dezembro, prevê a transferência para a Segurança Social das responsabilidades pelos encargos 
com as pensões de reforma e sobrevivência dos reformados e pensionistas, que em 31 de Dezembro de 2011 estavam nessa situação 
e se encontravam abrangidos pelo regime de segurança social substitutivo constante de instrumento de regulamentação colectiva de 
trabalho vigente no sector bancário (Pilar 1), bem como a correspondente entrega ao Estado de parte dos activos dos fundos de 
pensões que cobriam as referidas responsabilidades. 
 
O BPI Investimentos, através do respectivo fundo de pensões, mantém a responsabilidade pelo pagamento (i) das actualizações do 
valor das pensões referidas anteriormente, de acordo com os critérios previstos no ACT; (ii) dos benefícios de natureza complementar 
às pensões de reforma e sobrevivência assumidos pelo ACT; (iii) da contribuição sobre as pensões de reforma e sobrevivência para os 
Serviços de Apoio Médico-Social (SAMS); (iv) do subsídio por morte; (v) da pensão de sobrevivência a filhos e cônjuge sobrevivo 
desde que referente ao mesmo trabalhador e (vi) da pensão de sobrevivência devida a familiar de actual reformado, cujas condições 
de atribuição ocorram a partir de 1 de Janeiro de 2012. 
 
O valor dos activos dos fundos de pensões transferidos para o Estado corresponde ao valor das responsabilidades assumidas pela 
Segurança Social e foi determinado tendo em consideração os seguintes pressupostos: (i) taxa de desconto de 4 %; (ii) tábuas de 
mortalidade, nos termos da regulamentação definida pelo Instituto de Seguros de Portugal: população masculina: TV 73/77 menos 1 
ano; população feminina: TV 88/90. 
 
A transferência de activos dos fundos de pensões foi constituída na sua totalidade por numerário. 
 
A transmissão da titularidade dos activos foi realizada pelo BPI Investimentos nos seguintes termos: (i) até 31 de Dezembro de 2011, o 
valor equivalente a 55% do valor actual provisório das responsabilidades; (ii) em 2012, o valor remanescente para completar o valor 
actual definitivo das responsabilidades, como resultado da conclusão do processo de apuramento final das responsabilidades 
transferidas, realizado por uma entidade independente especializada e contratada para o efeito pelo Ministério das Finanças. 
 
Dado que a transferência para a Segurança Social configura uma liquidação, com a extinção das correspondentes responsabilidades 
por parte do BPI Investimentos, a diferença negativa entre o valor dos activos do fundo de pensões transferidos para o Estado 
Português, e o valor das responsabilidades determinado com base em pressupostos actuariais utilizados pelo BPI Investimentos 
ascendeu a 348 m.euros e foi registada no exercício de 2011 na rubrica de Ganhos e perdas operacionais, conforme previsto no 
parágrafo 110 do IAS 19. 
 
Decorrente do apuramento final das responsabilidades transferidas para o Estado e da correspondente transmissão total e definitiva 
dos activos dos fundos de pensões, foram apuradas diferenças, face aos valores provisórios no final de 2011, de 147 m.euros nas 
responsabilidades e de 165 m.euros no valor do fundo. A diferença negativa entre estes dois valores que ascendeu a 18 m.euros, foi 
registada em 2012 na rubrica Ganhos e perdas operacionais.  
 
A BPI Vida e Pensões é a entidade a quem compete a responsabilidade de elaborar as avaliações actuariais necessárias ao cálculo 
das responsabilidades por pensões de reforma e sobrevivência bem como a de gerir os fundos de pensões respectivos. 
 
Os métodos de valorização actuarial utilizados são o “Projected Unit Credit”, para o cálculo do custo normal e das responsabilidades 
com serviços passados por velhice, e os Prémios Únicos Sucessivos, para o cálculo dos custos relativos aos benefícios de invalidez e 
sobrevivência. 
 

Banco Português de Investimento | Relatório e Contas 2015 55 



Os compromissos assumidos nos regulamentos dos Planos de Pensões do BPI Investimentos estão financiados por Fundos de 
Pensões, pelo que o Banco se encontra exposto aos riscos que resultam da avaliação das responsabilidades bem como do valor dos 
fundos de pensões afectos. Os Fundos de Pensões do BPI Investimentos estão identificados na Nota 3.34. 
 
No que respeita ao apuramento das responsabilidades, o BPI Investimentos está exposto a mudanças adversas nas taxas de juro e 
spreads de crédito, já que a taxa de desconto utilizada para a determinação das responsabilidades deriva dos rendimentos de títulos 
corporativos com ratings AA e, consequentemente, inclui exposição aos rendimentos sem risco e spreads de crédito. Para além dos 
riscos inerentes ao desconto das responsabilidades futuras, existe exposição à taxa de inflação de longo prazo e das taxas de 
mortalidade. Qualquer alteração nestas taxas poderá afectar positivamente ou negativamente o valor das responsabilidades a cargo do 
Banco. 
 
Relativamente aos activos financeiros que constituem o património dos Fundos de Pensões, existe exposição ao risco de mercado na 
componente de acções, risco de taxa de juro e risco de crédito na componente de obrigações, bem como risco de câmbio. Para os 
activos imobiliários, os principais riscos decorrem da natureza da composição da carteira, qualidade e diversificação dos activos e de 
factores inerentes à evolução económica e à política do Estado para o sector.  
 
A política de investimentos foi definida tendo em conta uma estratégia de longo prazo, com uma alocação de activos que inclui acções, 
obrigações, imobiliário e aplicações de curto prazo. Esta estratégia assegura uma adequação ao tipo de responsabilidades e contribui 
também para a devida diversificação dos investimentos, mediante a expectativa de longo prazo de diferentes retornos e volatilidades 
para as diferentes classes de activos. 
 
Os principais pressupostos actuariais utilizados no cálculo das responsabilidades por pensões são: 

Pressupostos demográficos:
TV 73/77-H - 2 anos TV 73/77-H - 2 anos
TV 88/90-M -3 anos TV 88/90-M -3 anos

Tábua de invalidez EKV 80 EKV 80
Taxa de rotação do pessoal 0% 0%
Decrementos Por mortalidade Por mortalidade
Pressupostos financeiros:
Taxa de desconto
      Início do exercício 2.50%... 4.00%...
      Fim do exercício 2.50%... 2.50%...

Taxa de crescimento dos salários pensionáveis 2 1.00%... 1.00%...
Taxa de crescimento das pensões 0.50%... 0.50%...

31 Dez. 14 Proforma31 Dez. 15

Tábua de mortalidade 1

1 Considerou-se uma esperança média de vida superior em dois anos para a população masculina e três anos para a população feminina, face à tábua 
de mortalidade utilizada.
2 As promoções obrigatórias por antiguidade e a projecção de diuturnidades são consideradas de forma autónoma, directamente na estimativa de 
evolução dos salários, equivalendo a um aumento de cerca de 0,5%.

 
 
Os resultados realizados face aos principais pressupostos financeiros foram: 

Taxa de crescimento dos salários pensionáveis 1 2.20% 2.00%

Taxa de crescimento das pensões  2 0.00% 0.00%
Taxa de rendimento dos activos dos fundos de pensões 2.10% 6.00%

2 Corresponde à taxa de actualização da tabela do ACT.

1 Calculada com base na média da variação individual dos salários pensionáveis dos trabalhadores que se encontram no activo no início e 
no final de ano (inclui alterações de nível remuneratório, o efeito das promoções obrigatórias por antiguidade e das diuturnidades e não toma 
em consideração as novas entradas e saídas de Colaboradores).

31 Dez. 15 31 Dez. 14  Proforma
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Para efeitos de apuramento do valor da pensão da segurança social que, nos termos do ACT do sector bancário, deverá abater à 
pensão prevista no referido ACT, foram utilizados os seguintes pressupostos: 

Taxa de crescimento dos salários para efeitos do cálculo da pensão da Segurança Social 1 2.00% 2.00%
Taxa de revalorização dos salários para efeitos do cálculo da pensão da Segurança Social 1.00% 1.00%
Taxa de crescimento das pensões da Segurança Social 0.50% 0.50%
1 O salário pensionável para a Segurança Social inclui todas as rubricas salariais, enquanto que o salário pensionável ACT é composto apenas pela parcela do salário 
base do nível e diuturnidades, estimando-se uma evolução do salário pensionável para a Segurança Social total superior à do salário pensionável  ACT. 

31 Dez. 14  Proforma31 Dez. 15

 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 os Pensionistas e Colaboradores beneficiários de planos de pensões financiados pelos fundos de 
pensões são em número de: 

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

Pensionistas por reforma 14 14
Pensionistas por sobrevivência 2 1
Colaboradores em actividade 1 43 44
Ex-trabalhadores (cláusula 137º A e 140º do ACTV) 308 307

  367   366  
1 Em 7 de Novembro de 2014, foram transferidos 62 Colaboradores beneficiários de planos de pensões financiados pelos fundos de 

pensões do Banco Português de Investimento para o Banco BPI no âmbito do processo de cisão-fusão.  
 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, as responsabilidades por serviços passados de Pensionistas e Colaboradores do BPI 
Investimentos e a respectiva cobertura deste plano apresentam a seguinte composição: 

Responsabilidades totais por serviços passados
       Responsabilidades por pensões em pagamento  2 541  2 595
            Das quais : [acréscimo de responsabilidades resultante de 
            reformas antecipadas efectuadas no exercício] [  359]
       Responsabilidades por serviços passados de Colaboradores

 no activo e de ex-colaboradores  7 420  7 143
 9 961  9 738

Situação patrimonial do Fundo de Pensões  9 685  7 756
Contribuições a transferir para o Fundo de Pensões   216  1 911
Excesso/(Insuficiência) de cobertura (  60) (  71)
Grau de cobertura das responsabilidades 99% 99%

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
 
 
A duração média das responsabilidades com pensões dos colaboradores do BPI Investimento é de 20.5 anos, incluindo activos e 
reformados. 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 o Banco registou na rubrica Outros Passivos – Contribuições devidas ao fundo de pensões (Nota 3.16) o 
montante de 216 m.euros relativo à contribuição de 2015 efectuada em Janeiro de 2016, após a qual o grau de cobertura das 
responsabilidades é de 99%.  
 
Em 31 de Dezembro de 2014 Proforma o Banco registou na rubrica Outros Passivos – Contribuições devidas ao fundo de pensões 
(Nota 3.16) o montante de 1 911 m.euros relativo à contribuição de 2014 efectuada no primeiro trimestre de 2015, após a qual o grau 
de cobertura das responsabilidades é de 99%.  
 
O grau de cobertura das responsabilidades cumpre a regra definida no Aviso do Banco de Portugal nº 4/2005 que determina a 
obrigatoriedade de financiamento integral das responsabilidades por pensões em pagamento e um nível mínimo de financiamento de 
95% das responsabilidades por serviços passados de pessoal no activo. 
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A evolução do grau de cobertura das responsabilidades nos últimos cinco anos é a seguinte: 

31 Dez.15 2014 
Proforma

2013 
Proforma 2012 2011

Responsabilidades totais por serviços passados  9 961  9 738  14 799  12 213  10 157
Situação patrimonial do Fundo de Pensões  9 685  7 756  14 733  14 220  12 979
Contribuições a transferir para o Fundo de Pensoes   216  1 911
Excesso/(Insuficiência) de cobertura (  60) (  71) (  66)  2 007  2 822
Grau de cobertura das responsabilidades 99% 99% 100% 116% 128%  
 
O movimento ocorrido durante os exercícios de 2015 e 2014 proforma relativo ao valor actual das responsabilidades por serviços 
passados foi o seguinte: 

Responsabilidades no início do exercício  9 738  14 799
Custo do serviço corrente:
     Do BPI Investimentos (  71) (  117)
     Dos Colaboradores   38   83
Custo dos juros   240   573
(Ganhos) e perdas actuariais nas responsabilidades  1 999
Reformas antecipadas efectuadas no exercício 1   359
Pensões estimadas pelo Fundo de Pensões (  202) (  139)
Transferências 2 ( 7 819)
Outros   218
Responsabilidades no fim do exercício  9 961  9 738

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
1 Em Dezembro 2014 inclui 249 m.euros cujo custo foi considerado em exercícios anteriores. 
2 Transferência de colaboradores do Banco Português de Investimento para o Banco BPI decorrente do processo de cisão-fusão ocorrido no exercício de 

2014.  
 
Em 31 de Dezembro de 2015, a análise de sensibilidade a uma variação dos principais pressupostos financeiros para todo o período 
objecto da avaliação actuarial (e não apenas para uma variação num dado ano) conduziria aos seguintes impactos no valor actual das 
responsabilidades por serviços passados1: 

em % em valor
Alteração na taxa de desconto
Acréscimo de 0.25% -5.5% (  548)
Redução de 0.25% 5.9%   591

Alteração da taxa de crescimento dos salários 2

Acréscimo de 0.25% 1.3%   128

Alteração da taxa de crescimento das pensões 3

Acréscimo de 0.25% 4.0%   397

Tábua de Mortalidade
+1 ano 4.7%   465

3 A variação do crescimento das pensões aplica-se às pensões e complementos que estão a cargo do Banco, 
bem como às pensões que foram transferidas para a Segurança Social, relativamente às quais o Banco 
continua responsável pelas futuras actualizações.

(redução)/acréscimo

1 Foram utilizados a mesma metodologia de cálculo e os mesmos pressupostos indicados para o apuramento 
das responsabilidades, variando apenas o pressuposto em análise.
2 A variação do crescimento salarial aplica-se apenas à componente dos salários pensionáveis do plano de 
pensões previsto no ACT do sector bancário, sem qualquer modificação da taxa de crescimento dos salários 
pensionáveis para efeitos de pensão da Segurança Social, uma vez que se trata do risco máximo na 
componente de evolução salarial.
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O movimento ocorrido durante os exercícios de 2015 e 2014 proforma no fundo de pensões foi o seguinte: 

Situação patrimonial do Fundo de Pensões no início do exercício  7 756  14 733
       Contribuições efectuadas:
            Pelo BPI Investimentos  1 911
            Pelos Colaboradores   37   83
       Rendimento dos Fundos de Pensões (líquido)

Rendimento dos activos apurado com base na taxa de desconto   237   559
Desvio de rendimento dos activos (  74)   324

       Pensões pagas pelos Fundos de Pensões (  182) (  124)
       Transferências 1 ( 7 819)
Situação patrimonial do Fundo de Pensões no final do exercício  9 685  7 756

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
1 Transferência de colaboradores do Banco Português de Investimento para o Banco BPI decorrente do processo de cisão/fusão ocorrido no exercício de 

2014.  
 
Nos exercícios de 2015 e 2014 proforma, as contribuições para os fundos de pensões foram realizadas em dinheiro.  
 
As contribuições previstas para o plano de pensões a efectuar pelos colaboradores em 2016 ascendem a 41 m.euros. 
  
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma os elementos que compõem o valor do activo dos Fundos de Pensões apresentam a 
seguinte composição: 

Liquidez 4.3% 14.3%
Obrigações Taxa Fixa
           Cotadas 51.6% 41.7%
Obrigações Taxa Indexada
           Cotadas 6.9% 5.4%
Acções 
           Cotadas 36.1% 31.7%
Imobiliário
           Cotadas 1.1% 1.2%
Outros
           Cotados 5.7%

100.0% 100.0%

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Conforme referido na Nota 2.7, e de acordo com os requisitos previstos no IAS 19, o BPI Investimentos reconhece o efeito da 
remensuração do passivo (activo) líquido dos benefícios definidos relativos a planos de pensões e outros benefícios pós-emprego, 
directamente em capitais próprios, na Demonstração dos Resultados e de Outro Rendimento Integral, no período em que ocorre, 
incluindo os ganhos e perdas actuariais e os desvios relacionados com o retorno dos activos dos fundos de pensões. 
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O movimento ocorrido nos desvios actuariais1 durante os exercícios de 2011 a 2015 foi o seguinte: 
Valor em 31 de Dezembro de 2010 (  34)
Actualização abaixo do previsto da Tabela ACTV   242
Alteração de pressupostos actuariais e financeiros  3 452
Desvios de rendimento dos fundos de pensões ( 1 165)
Desvios de pensões pagas   105
Outros desvios   24
Valor em 31 de Dezembro de 2011  2 624
Dos quais:
Desvios associados às responsabilidades transferidas   538
Desvios associados às responsabilidades que permanecem no Banco  2 086

Valor em 31 de Dezembro de 2011 2  2 086
Alteração de pressupostos actuariais e financeiros

Taxa de desconto e taxa de crescimento das pensões ( 1 994)
Desvios de rendimento dos fundos de pensões   410
Desvios de pensões pagas   86
Outros desvios   266
Valor em 31 de Dezembro de 2012   854
Alteração de pressupostos actuariais e financeiros

Taxa de desconto e taxa de crescimento das pensões ( 1 737)
Tábua de mortalidade (  571)

Desvios de rendimento dos fundos de pensões (  112)
Desvios de pensões pagas   133
Outros desvios   55
Valor em 31 de Dezembro de 2013 Proforma ( 1 378)
Alteração de pressupostos actuariais e financeiros

Taxa de desconto e taxa de crescimento dos salários e das pensões ( 2 618)
Desvios de rendimento dos fundos de pensões   324
Desvios de pensões pagas   15
Outros desvios   619
Valor em 31 de Dezembro de 2014 Proforma (Nota 3.21) ( 3 038)
Desvios de rendimento dos fundos de pensões (  74)
Desvios de pensões pagas   20
Outros desvios (  218)
Valor em 31 de Dezembro de 2015 (Nota 3.21) ( 3 310)
1 Ganhos e perdas actuariais resultantes de diferenças entre os pressupostos actuariais e financeiros e os 
valores efectivamente realizados e de alterações nos pressupostos actuariais e financeiros.
2 Excluindo os desvios associados às responsabilidades transferidas.  
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, as demonstrações financeiras registam nas rubricas Juros, ganhos e perdas financeiros 
com pensões (Nota 3.26) e em Custos com pessoal (Nota 3.28) os seguintes valores relacionados com a cobertura de 
responsabilidades por pensões: 

Juros, ganhos e perdas financeiros com pensões
Custos com juros relativos às responsabilidades   240   573
Rendimento dos activos apurado com base na taxa de desconto (  237) (  559)

  3   14
Custos com pessoal

Custo do serviço corrente (  71) (  117)
Acréscimo de responsabilidades por reformas antecipadas   110

(  71) (  7)

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma
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Os Administradores do BPI Investimentos beneficiam de um plano complementar de pensões de reforma e sobrevivência. Em 31 de 
Dezembro de 2006 foi constituído um fundo de pensões para cobertura destas responsabilidades. 
 
Os principais pressupostos actuariais utilizados no cálculo das responsabilidades por pensões são: 

Pressupostos demográficos:
TV 73/77-H - 2 anos TV 73/77-H - 2 anos
TV 88/90-M - 3 anos TV 88/90-M - 3 anos

Tábua de invalidez EKV 80 EKV 80
Taxa de rotação do pessoal 0% 0%
Decrementos Por mortalidade Por mortalidade
Pressupostos financeiros:
Taxa de desconto
      Início do exercício 2.50% 4.00%
      Fim do exercício 2.50% 2.50%
Taxa de crescimento dos salários pensionáveis 0.50% 0.50%
Taxa de crescimento das pensões 2 0.50% 0.50%

31 Dez. 14 Proforma31 Dez. 15

Tábua de mortalidade 1

1 Considerou-se uma esperança média de vida superior em dois anos para a população masculina e três anos para a população feminina, face à tábua 
de mortalidade utilizada.
2 Aumento igual à taxa de variação do IPC conforme regras do plano de pensões.  
 
Os resultados realizados face aos principais pressupostos financeiros foram: 

Taxa de crescimento dos salários pensionáveis 1 0.00% 0.00%

Taxa de crescimento das pensões 2 0.00% 0.30%

Taxa de rendimento dos activos dos fundos de pensões 1.93% 6.16%

2 Aumento igual à taxa de variação do IPC conforme regras do plano de pensões.

1 Calculada com base na variação dos salários pensionáveis dos Administradores que se encontram no activo no início e no final de ano.

31 Dez. 15 31 Dez. 14 Proforma

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, as responsabilidades por serviços passados e respectiva cobertura deste plano 
apresentam a seguinte composição: 

Valor actual das responsabilidades por serviços passados
       Responsabilidades por serviços passados de administradores

 no activo e de ex-administradores  5 036  4 606
 5 036  4 606

Situação patrimonial do Fundo de Pensões  4 461  3 655
Contribuições a transferir para o Fundo de Pensões   324   721
Excesso/(Insuficiência) de cobertura (  251) (  230)
Grau de cobertura das responsabilidades 95% 95%

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
 
A duração média das responsabilidades com pensões dos Administradores é de 13 anos, incluindo activos e reformados. 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 o Banco registou na rubrica Outros Passivos - Contribuição devida ao Fundo de Pensões (Nota 3.16) o 
montante de 324 m. euros relativo à contribuição de 2015 efectuada em Janeiro de  2016, após a qual o grau de cobertura das 
responsabilidades nessa data é de 95%. 
 
Em 31 de Dezembro de 2014 proforma o Banco registou na rubrica Outros Passivos - Contribuição devida ao Fundo de Pensões (Nota 
3.16) o montante de 721 m. euros relativo à contribuição de 2014 efectuada no primeiro trimestre de  2015, após a qual o grau de 
cobertura das responsabilidades nessa data é de 95%. 
 
O grau de cobertura das responsabilidades cumpre a regra definida no Aviso do Banco de Portugal nº 4/2005 que determina a 
obrigatoriedade de financiamento integral das responsabilidades por pensões em pagamento e um nível mínimo de financiamento de 
95% das responsabilidades por serviços passados de pessoal no activo. 
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A evolução do grau de cobertura das responsabilidades nos últimos cinco anos é a seguinte: 

31 Dez.15 2014 
Proforma

2013 
Proforma 2012 2011

Responsabilidades totais por serviços passados  5 036  4 606  3 627  3 274  2 713
Situação patrimonial do Fundo de Pensões  4 461  3 655  3 393  2 943  2 635
Contribuições a transferir para o Fundo de Pensões   324   721   53   331   78
Excesso/(Insuficiência) de cobertura (  251) (  230) (  181)
Grau de cobertura das responsabilidades (1) 95% 95% 95% 100% 100%
(1) O nível mínimo de financiamento exigido no Aviso 4/2005 do Banco de Portugal é de 95%.  
 
O movimento ocorrido durante os exercícios de 2015 e 2014 proforma, relativo ao valor actual das responsabilidades por serviços 
passados deste plano foi o seguinte: 

Responsabilidades no início do exercício  4 606  3 627
Custo do serviço corrente   341   286
Custo dos juros   127   152
(Ganhos) e perdas actuariais nas responsabilidades (  38)   541
Responsabilidades no fim do exercício  5 036  4 606

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015, a análise de sensibilidade a uma variação dos principais pressupostos financeiros para todo o período 
objecto da avaliação actuarial (e não apenas para uma variação num dado ano) conduziria aos seguintes impactos no valor actual das 
responsabilidades por serviços passados (1): 

em % em valor
Alteração na taxa de desconto
Acréscimo de 0.25% -3.5% (  176)
Redução de 0.25% 3.7%   185

Alteração da taxa de crescimento dos salários 2

Acréscimo de 0.25% 0.5%   24

Alteração da taxa de crescimento das pensões 3

Acréscimo de 0.25% 3.3%   165

Tábua de Mortalidade
+1 ano 2.8%   142

(redução)/acréscimo

1 Foram utilizados a mesma metodologia de cálculo e os mesmos pressupostos indicados para o apuramento 
das responsabilidades, variando apenas o pressuposto em análise.
2 A variação do crescimento salarial aplica-se apenas à componente dos salários pensionáveis do plano de 
pensões previsto no ACT do sector bancário, sem qualquer modificação da taxa de crescimento dos salários 
pensionáveis para efeitos de pensão da Segurança Social, uma vez que se trata do risco máximo na 
componente de evolução salarial.
3 A variação do crescimento das pensões aplica-se às pensões e complementos que estão a cargo do Banco, 
bem como às pensões que foram transferidas para a Segurança Social, relativamente às quais o Banco 
continua responsável pelas futuras actualizações.  
 
O movimento ocorrido durante os exercícios de 2015 e 2014 proforma, no fundo de pensões foi o seguinte: 

Situação patrimonial do Fundo de Pensões no início do exercício  3 655  3 393
Contribuições efectuadas   721   53
Rendimento dos Fundos de Pensões (líquido)

Rendimento dos activos apurado com base na taxa de desconto   118   142
Desvio de rendimento dos activos (  33)   67

Situação patrimonial do Fundo de Pensões no final do exercício  4 461  3 655

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15
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Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, os elementos que compõem o valor do activo dos Fundos de Pensões apresentam a 
seguinte composição: 

Liquidez 4.3% 14.3%
Obrigações Taxa Fixa
           Cotadas 51.6% 41.7%
Obrigações Taxa Indexada
           Cotadas 6.9% 5.4%
Acções 
           Cotadas 36.1% 31.7%
Imobiliário
           Cotadas 1.1% 1.2%
Outros
           Cotados 5.7%

100.0% 100.0%

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
 
Nos exercícios de 2015 e 2014 proforma, as contribuições para os fundos de pensões foram realizadas em dinheiro.  
 
Conforme referido na Nota 2.7, e de acordo com os requisitos previstos no IAS 19, o BPI Investimento reconhece o efeito da 
remensuração do passivo (activo) líquido dos benefícios definidos relativos a planos de pensões e outros benefícios pós-emprego, 
directamente em capitais próprios, na Demonstração dos Resultados e de Outro Rendimento Integral, no período em que ocorre, 
incluindo os ganhos e perdas actuariais e os desvios relacionados com o retorno dos activos dos fundos de pensões. 
 
O movimento ocorrido nos desvios actuariais durante os exercícios de 2011 a 2015 foi o seguinte:  
Valor em 31 de Dezembro de 2010 Pro forma   658
Desvios de rendimento dos fundos de pensões (  182)
Alteração de pressupostos actuariais e financeiros   405
Desvios de pensões pagas (  54)
Outros desvios   1
Valor em 31 de Dezembro de 2011   828
Desvios de rendimento dos fundos de pensões   77
Alteração de pressupostos actuariais e financeiros (  285)
Outros desvios   119
Valor em 31 de Dezembro de 2012   739
Alteração de pressupostos actuariais e financeiros

Taxa de desconto e taxa de crescimento das pensões (  267)
Tábua de mortalidade (  85)

Desvios de rendimento dos fundos de pensões (  29)
Outros desvios   423
Valor em 31 de Dezembro de 2013 Proforma   781
Alteração de pressupostos actuariais e financeiros

Taxa de desconto e taxa de crescimento dos salários e das pensões (  504)
Desvios de rendimento dos fundos de pensões   67
Outros desvios (  37)
Valor em 31 de Dezembro de 2014 Proforma (Nota 3.21)   307
Desvios de rendimento dos fundos de pensões (  33)
Outros desvios 38
Valor em 31 de Dezembro de 2015 (Nota 3.21)   312  
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Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, as demonstrações financeiras registam nas rubricas juros, ganhos e perdas financeiros 
com pensões (Nota 3.26) e em custos com o pessoal (Nota 3.28) os seguintes valores relacionados com a cobertura de 
responsabilidades por pensões de Administradores: 

Juros, ganhos e perdas financeiros com pensões
Custos com juros relativos às responsabilidades   127   152
Rendimento dos activos apurado com base na taxa de desconto (  118) (  142)

  9   10
Custos com pessoal

Custo do serviço corrente   341   286
  341   286

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15
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3.18. Capital 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014, o capital social do Banco Português de Investimento, integralmente subscrito e realizado, era 
representado por 3 500 000 acções de valor nominal de 5 euros cada. 
 
 
3.19. Outros instrumentos de capital 
 
O Programa de Remuneração Variável em Acções (RVA) é um esquema remuneratório pelo qual uma parte da remuneração variável 
dos Administradores Executivos e dos Colaboradores do Grupo BPI cuja remuneração variável anual seja igual ou superior a 2.500 
euros é paga em acções representativas do capital social do Banco BPI (acções BPI) e em opções de compra de acções BPI. No RVA 
2007, os colaboradores cujo montante de remuneração variável atribuído foi superior ou igual a 2 500 euros e inferior ou igual a 10 000 
euros puderam optar por receber esse valor totalmente em "cash". Nos RVAs 2008, 2009, 2010, 2011 e 2012 os colaboradores, cujo 
montante de remuneração variável atribuído foi superior ou igual a 2 500 euros, puderam optar por receber a remuneração variável 
totalmente em "cash”. A parcela de remuneração variável individual que corresponde ao RVA oscila entre 10% e 50% sendo a 
percentagem tanto maior quanto maior for o nível de responsabilidade do Administrador ou do Colaborador. 
 
Considerando que, durante o primeiro semestre de 2015, o Banco BPI se encontrava sob uma oferta pública de aquisição, lançada em 
17 de Fevereiro de 2015, e ponderando, por um lado, o interesse em manter o Programa RVA, uma vez que os princípios que 
presidiram à sua criação e os objectivos que visa atingir se mantém válidos e, por outro lado, as possíveis questões que, naquelas 
circunstâncias, poderiam ser suscitadas pela atribuição de remunerações em acções, o Conselho de Administração do BPI entendeu 
abster-se de executar o RVA relativo ao exercício de 2014. Em 2006, também por o Banco BPI se encontrar sob uma oferta pública de 
aquisição não houve RVA. Nesses termos, a remuneração variável destes exercícios foi integralmente disponibilizada em numerário. 
Todos os outros programas de RVA mantêm-se em vigor, nas condições referidas nesta nota. 
 
Salvo no que respeita aos administradores que simultaneamente integrem a Comissão Executiva do Banco BPI, S.A. cujo RVA está 
sujeito a regras especiais aprovadas na Assembleia Geral de Accionistas do Banco BPI de 27 de Abril de 2011, as acções atribuídas 
no âmbito do RVA ficam disponíveis para o beneficiário de uma forma gradual: 25% no momento da atribuição e 25% em cada um dos 
três anos seguintes. 
 
O preço de atribuição das acções resulta da média ponderada pelas quantidades transaccionadas das cotações das acções BPI nas 
últimas dez sessões de bolsa anteriores à data de atribuição das referidas acções. O preço de atribuição das acções corresponde 
igualmente ao preço de exercício das opções. 
 
A disponibilização das acções (nos três anos subsequentes à atribuição) está condicionada à permanência dos Colaboradores no 
Grupo BPI. Os preços de atribuição, bem como o período de disponibilização das acções encontram-se resumidos no quadro 
seguinte: 

Programa
2ª 3ª 4ª

RVA 2011 2012-05-28 0.36 2013-05-28 2014-05-28 2015-05-28
RVA 2012 2012-12-19 0.87 2013-12-19 2014-12-19 2015-12-19
RVA 2013 2014-05-14 1.81 2015-05-14 2016-05-14 2017-05-14

1 Valor de atribuição após o efeito dos aumentos de capital do Banco BPI, realizados em Maio de 2011, Agosto de 2012 e Junho de 2014

Acções
Data de 

atribuição
Valor de atribuição 

1
Data de disponibilização das tranches

 
 
As opções de compra de acções são exercíveis entre o 90º dia e o final do 5º ano a contar da data de atribuição. A disponibilização 
das opções encontra-se condicionada à permanência dos Colaboradores no Grupo BPI. 
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Os preços de exercício das opções, bem como o respectivo período de exercício encontram-se resumidos no quadro seguinte: 

Programa
De A

RVA 2009 2010-03-11 1.72 2010-06-12 2015-03-11
RVA 2010 2011-04-29 1.11 2011-07-30 2016-04-29
RVA 2011 2012-05-28 0.36 2012-08-29 2017-05-28
RVA 2012 2012-12-19 0.87 2013-03-19 2017-12-19
RVA 2013 2014-05-14 1.81 2014-08-15 2019-05-14

1 Preço de exercício após o efeito dos aumentos de capital do BBPI, realizados em Maio de 2011, Agosto de 2012 e Junho de 2014.

Período de exercício
Opções

Data de 
atribuição

Preço de 
exercício1

 
 
A rubrica outros instrumentos de capital inclui: 

• O valor dos custos do RVA já periodificados com acções a disponibilizar e opções ainda não exercidas, e; 
• O valor das liquidações entregues ao Banco BPI para gestão dos programas do RVA. 
 

Os custos com as remunerações variáveis em acções e opções são integralmente liquidados ao Banco BPI no ano da atribuição. A 
rubrica outros instrumentos de capital inclui também o valor das acções e opções já atribuídas aos Colaboradores mas ainda não 
disponibilizadas. 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, a rubrica outros instrumentos de capital tem a seguinte composição: 

Outros instrumentos de capital
   Custos com acções e opções a disponibilizar 

   RVA 2012   209
   RVA 2013   216   398
   RVA 2014   54   204
   RVA 2015   228

  Liquidação ao Banco BPI de acções e opções disponibilizadas
   RVA 2012 (  210)
   RVA 2013 (  233) (  464)
   RVA 2014 (  121) (  121)

  144   16

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Nos exercícios de 2015 e 2014 proforma, o custo total reconhecido em custos com pessoal relativo aos programas RVA pode ser 
resumido da seguinte forma: 

31 Dez. 15 31 Dez. 14 Proforma
Acções Opções Total Acções Opções Total

RVA 2010    5    5
RVA 2012    1    1    1    1
RVA 2013    48    48    164    116    280
RVA 2014 (   87) (   63) (   150)    94    146    240
RVA 2015    126    104    230

Total    88    41    129    259    267    526

Programa
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3.20. Reservas de reavaliação 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Reservas de reavaliação
Reservas resultantes da valorização ao justo valor de activos financeiros 
disponíveis para venda (Nota 3.5):
   Instrumentos de dívida   78   84
Reservas de reavaliação legais   703   703

  781   787
Reservas por impostos diferidos
Resultantes da valorização ao justo valor de activos financeiros disponíveis 
para venda:
   Impostos passivos (  19) (  21)

(  19) (  21)
  762   766

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
 
3.21. Outras reservas e resultados transitados 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Reserva legal  12 317  12 045
Reserva de fusão ( 2 970) ( 2 970)
Outras reservas e resultados transitados  4 100  4 002
Desvios actuariais (Nota 3.17)

Associados às responsabilidades transferidas   538   538
Associados às responsabilidades que permanecem no Banco ( 2 998) ( 2 730)

Impostos associados a desvios actuariais   626   556
 11 613  11 441

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
De acordo com o disposto no art. 97º do Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-
Lei nº 298/91, de 31 de Dezembro e alterado pelo Decreto-Lei nº 201/2002, de 25 de Setembro, o BPI Investimentos deve destinar 
uma fracção não inferior a 10% dos lucros líquidos apurados em cada exercício à formação de uma reserva legal, até um limite igual 
ao valor do capital social ou ao somatório das reservas livres constituídas e dos resultados transitados, se superior. 
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3.22. Contas extrapatrimoniais 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Garantias prestadas e outros passivos eventuais
   Garantias e avales  74 665  69 976

 74 665  69 976
Activos dados em garantia  1 400  2 746
Compromissos perante terceiros
   Compromissos irrevogáveis
      Responsabilidades a prazo de contribuições anuais 

      para o Fundo de Garantia de Depósitos  1 101  1 101
      Responsabilidade potencial para com o Sistema de

      Indemnização aos Investidores  2 304
 1 101  3 405

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 31 de Dezembro de 2014 proforma, as garantias e avales concedidos pelo BPI Investimento 
classificam-se integralmente no sector Actividades de serviços financeiros, excepto seguros e fundos de pensões.  
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, o saldo da rubrica Activos dados em garantia inclui: 

 títulos dados em garantia ao Fundo de Garantia de Depósitos no montante de 1 400 m.euros e 1 499 m.euros, 
respectivamente; e 

 em 31 de Dezembro de 2014 títulos dados em garantia à Comissão do Mercado de Valores Mobiliários no âmbito do Sistema 
de Indemnização aos Investidores no montante 1 247 m.euros. 

 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, o saldo da rubrica responsabilidades a prazo de contribuições anuais para o Fundo de 
Garantia de Depósitos corresponde ao compromisso irrevogável que o BPI Investimentos assumiu, por força da lei, de entregar àquele 
Fundo, em caso de solicitação deste, as parcelas não realizadas das contribuições anuais. 
 
Em 31 de Dezembro de 2014 proforma, o saldo da rubrica responsabilidade potencial para com o Sistema de Indemnização aos 
Investidores correspondia à obrigação irrevogável que o BPI Investimentos assumiu, por força da lei aplicável, de entregar àquele 
Sistema, em caso de accionamento deste, os montantes necessários para pagamento da sua quota-parte nas indemnizações que 
forem devidas aos investidores. 
 
 
3.23. Margem financeira estrita 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Juros e rendimentos similares
Juros de disponibilidades   2   22
Juros de aplicações em Instituições de Crédito (  5)  14 041
Juros de crédito a Clientes  1 860
Juros de crédito vencido   3
Juros de títulos detidos para negociação e disponíveis para venda   46   86
Juros de derivados   308  5 925
Juros de devedores e outras aplicações (  8) (  5)
Outros juros e rendimentos similares   31

  343  21 963
Juros e encargos similares
Juros de recursos
   De outras Instituições de Crédito   10   64
   Depósitos e outros recursos de Clientes  12 844
Juros de derivados   308  5 892
Juros de passivos subordinados   576

  318  19 376
  25  2 587

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15
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3.24. Rendimentos de instrumentos de capital 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

SIBS   101
Unicre   20
Fundo Caravela   29
Outros   29

  179

31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 o saldo desta rubrica é nulo. As principais participações que deram origem ao pagamento de rendimento 
de instrumentos de capital no exercício de 2014 foram transferidas para o Banco BPI no âmbito da operação de cisão-fusão em 7 de 
Novembro de 2014. 
 
3.25. Comissões líquidas 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Comissões recebidas
Por garantias prestadas   72
Por outros serviços bancários prestados  10 588  12 585
Por operações realizadas por conta de terceiros  5 604  14 309

 16 192  26 966
Comissões pagas
Por operações sobre instrumentos financeiros (  7)
Por serviços bancários prestados por terceiros (  73) ( 1 341)
Por operações realizadas por terceiros ( 1 485) ( 1 726)

( 1 558) ( 3 074)
Outros proveitos líquidos
Reembolso de despesas   44
Rendimentos da prestação de serviços diversos   16

  60
 14 634  23 952

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
A variação no valor das rubricas de comissões recebidas e pagas entre 31 de Dezembro de 2014 proforma e 2015 é justificada 
principalmente pela concretização da operação cisão-fusão em 7 de Novembro de 2014, no âmbito da qual foram destacadas 
actividades para incorporação no Banco BPI. 
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3.26.  Resultados em operações financeiras 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Ganhos e perdas em operações ao justo valor
Ganhos e perdas em diferenças cambiais (  75)   450
Ganhos e perdas em activos financeiros detidos para negociação e 
derivados
   Instrumentos de dívida (  1)   4
   Instrumentos de capital   272
   Outros títulos   201
   Instrumentos derivados (  378)
Derivados de cobertura (  21)
Ganhos e perdas em passivos financeiros de negociação   45
Ganhos e perdas na reavaliação de activos e passivos cobertos por 
derivados   20

(  76)   593
Ganhos e perdas em activos disponíveis para venda
Ganhos e perdas em activos financeiros disponíveis para venda
   Instrumentos de dívida   218

  218
Juros, ganhos e perdas em custos com pensões (Nota 3.17)
Custo com juros relativos às responsabilidades (  367) (  725)
Rendimento dos activos apurado com base na taxa de desconto   355   701

(  12) (  24)
(  88)   787

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
3.27.  Ganhos e perdas operacionais 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Rendimentos e receitas operacionais
Outras receitas operacionais   93   50

  93   50
Encargos e gastos operacionais
Quotizações e donativos (  3) (  2)
Contribuições para o Fundo de Garantia de Depósitos (  23) (  143)
Contribuições para o Sistema de Indemnização aos Investidores (  3) (  3)
Contribuições para o Fundo de Resolução (  316) (  190)
Outros gastos operacionais (  58) (  172)

(  403) (  510)
Outros impostos
Impostos indirectos (  33) (  368)
Impostos directos (  14) (  15)

(  47) (  383)
(  357) (  843)

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
De acordo com a IFRIC 21, o acontecimento que cria obrigações e dá origem a um passivo correspondente ao pagamento de uma 
taxa é a actividade que desencadeia o pagamento da taxa, tal como definido na legislação. Decorrente da entrada em vigor da IFRIC 
21, e com base na interpretação da legislação em vigor, o BPI Investimentos, alterou a política contabilística de reconhecimento das 
contribuições periódicas pagas ao Fundo de Garantia de Depósitos e ao Fundo de Resolução nos seguintes termos: 

• Contribuição periódica paga ao Fundo de Garantia de Depósitos – o BPI Investimentos entende que o acontecimento que cria a 
obrigação de pagamento da contribuição anual para o Fundo de Garantia de Depósitos é o recebimento da notificação para o 
pagamento da contribuição relativa ao próprio ano. Desta forma, o passivo correspondente à contribuição anual para o Fundo de 
Garantia de Depósitos, bem como o respectivo custo, passaram a ser reconhecidos integralmente no momento do recebimento da 
notificação para o pagamento da contribuição do próprio ano, usualmente durante o mês de Abril; 
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• Contribuição periódica paga ao Fundo de Resolução - o BPI Investimentos entende que o acontecimento que cria a obrigação de 
pagamento da contribuição periódica para o Fundo de Resolução é o facto de estar em actividade no último dia do mês de Abril do 
ano a que respeita a contribuição periódica, data imposta para o seu pagamento, conforme artigo 9.º do Decreto-Lei n.º 24/2013 de 
19 de Fevereiro. Desta forma, o passivo correspondente à contribuição periódica para o Fundo de Resolução, bem como o 
respectivo custo, passaram a ser reconhecidos integralmente no mês de Abril do próprio ano a que respeita a contribuição. 

 
3.28.  Custos com pessoal 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Remunerações  6 376  10 783
Prémios de antiguidade (Nota 2.8 e 3.16)   64   75
Fundos de pensões (Nota 3.17)   270   169
Reformas antecipadas (Nota 3.20)   110
Outros encargos sociais obrigatórios  1 047  2 094
Outros custos com pessoal   32   182

 7 789  13 413

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
A rubrica remunerações inclui os seguintes custos relativos a remunerações atribuídas aos membros do Conselho de Administração 
do BPI Investimentos: 

• 398 m.euros e 433  m.euros, respectivamente em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, relativas a Remunerações 
pagas em numerário; e 

• 87 m.euros e 59  m.euros, respectivamente em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, relativas à periodificação de 
custos com remunerações pagas em acções e opções (RVA) nos termos do IFRS 2 

 
3.29.  Gastos gerais administrativos 
Esta rubrica tem a seguinte composição: 

Gastos gerais administrativos
Com fornecimentos
   Água, energia e combustíveis   77   372
   Material de consumo corrente   58   22
   Outros fornecimentos de terceiros   21   78
Com serviços
   Rendas e alugueres   558  1 927
   Comunicações e informática   223   317
   Deslocações, estadas e representações   835  1 228
   Publicidade e edição de publicações   216   283
   Conservação e reparação   313   468
   Seguros   1   53
   Avenças e honorários   24   63
   Serviços judiciais, contencioso e notariado   2   14
   Segurança, vigilância e limpeza   11   154
   Serviços de informações  1 576  1 614
   Estudos, consultas e auditoria   113   165
   SIBS   28   60
   Outros serviços de terceiros   133   186

 4 189  7 004

31 Dez. 14 
Proforma31 Dez. 15
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3.30. Impostos sobre os lucros 
Em 31 de Dezembro 2015 e de 2014 Proforma, o custo com impostos sobre lucros reconhecidos em resultados, bem como a carga 
fiscal, medida pela relação entre a dotação para impostos e o lucro do exercício antes daquela dotação, podem ser resumidos como 
se segue: 

Impostos correntes sobre os lucros
   Do exercício   752  2 162
   Correcção de exercícios anteriores (  7)   364

  745  2 526
Impostos diferidos
   Registo e reversão de diferenças temporárias (  3) (  148)
   Alteração da taxa de imposto   74

(  3) (  74)
Contribuição sobre o sector financeiro   7  1 010
Total do imposto registado em resultados   749  3 462
Resultado antes de impostos  2 222  6 266
Carga fiscal 33.7% 55.3%

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
De acordo com a IFRIC 21, o acontecimento que cria obrigações e dá origem a um passivo correspondente ao pagamento de uma 
taxa é a actividade que desencadeia o pagamento da taxa, tal como definido na legislação. Decorrente da entrada em vigor da IFRIC 
21, e com base na interpretação da legislação em vigor, o Banco BPI alterou a política contabilística de reconhecimento da 
contribuição extraordinária sobre o sector bancário por entender que o acontecimento que cria a obrigação de pagamento da 
contribuição extraordinária sobre o sector bancário é a actividade exercida no ano anterior ao seu pagamento, o qual ocorre em Junho 
do ano seguinte. Desta forma, o passivo correspondente à contribuição extraordinária sobre o sector bancário, bem como o respectivo 
custo, passaram a ser reconhecidos de forma linear no ano anterior ao do seu pagamento. 
 
Nos exercícios de 2015 e 2014 Proforma foram reconhecidos em capitais próprios -69 m.euros e -457 m.euros, respectivamente de 
impostos associados a desvios actuariais com pensões do período (Nota 3.21). 
 
 
A reconciliação entre a taxa nominal de imposto e a carga fiscal verificada em 2015 e 2014 Proforma, bem como a reconciliação entre 
o custo de imposto e o produto do lucro contabilístico pela taxa nominal de imposto, pode ser analisada como se segue: 

Taxa de 
imposto Valor Taxa de 

imposto Valor

Lucro antes de impostos  2 222  6 266
Imposto apurado com base na taxa nominal de imposto 23.6%   524 26.7%  1 673

Efeito das taxas de imposto aplicadas em sucursais no 
estrangeiro 1.3%   30 0.5%   32
Imparidades e provisões para crédito -0.1% (  2) -0.8% (  50)
Benefícios fiscais -0.2% (  5) -0.1% (  6)
Custos com pensões não aceites 4.0%   88 1.5%   92
Outros proveitos e custos não tributáveis 0.6%   13 1.8%   111
Correcção de exercícios anteriores -0.3% (  7) 5.8%   364
Efeito da alteração de taxa nos impostos diferidos 1.2%   74
Contribuição sobre o sector financeiro 0.3%   7 16.1%  1 010
Tributação autónoma 4.5%   102 2.6%   162

33.7%   749 55.3%  3 462

31 Dez. 14 Proforma31 Dez. 15

 
Os impostos correntes e diferidos são calculados com base na taxa nominal de imposto legalmente em vigor. 
 
Os impostos diferidos activos e passivos correspondem ao valor do imposto a recuperar e a pagar em períodos futuros resultante de 
diferenças temporárias entre o valor de um activo ou passivo no balanço e a sua base de tributação. Os prejuízos fiscais reportáveis e 
os créditos fiscais são também registados como impostos diferidos activos. 
 
Os impostos diferidos activos e passivos foram calculados com base nas taxas fiscais decretadas para o período em que se prevê que 
seja realizado o activo e passivo. 
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Em 31 de Dezembro de 2015 e de 2014 Proforma, o valor dos impostos diferidos activos e passivos é o seguinte: 

Imposto diferidos
Activos (Nota 3.9)   539   537
Passivos (Nota 3.15) (  30) (  33)

  509   504
Registados por contrapartida de :

Resultados transitados   525   451
Reserva de reavaliação  (Nota 3.20)

Instrumentos financeiros disponíveis para venda (  19) (  21)
Resultado líquido   3   74

  509   504

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Os impostos diferidos activos são reconhecidos até ao montante em que seja provável a existência de lucros tributáveis futuros que 
acomodem as diferenças temporárias dedutíveis. 
 
O movimento ocorrido nos impostos diferidos registados durante o exercício de 2015 foi o seguinte: 

Por resultados

Impostos diferidos activos
Responsabilidades com pensões   20 (  3)   17
Reformas antecipadas   111 (  28)   83
Prémio de Antiguidade   67   10   77
Diferimento fiscal do impacto da transferência parcial das 
responsabilidades com pensões para a Segurança Social   74 (  4)   70
RVA's   244   32   276
Outros   21 (  5)   16

  537 (  40)   42   539
Impostos diferidos passivos
Reavaliações de imobilizado corpóreo (  13) (  13)
Instrumentos financeiros disponíveis para venda (  20)   1   2 (  17)

(  33)   1   2 (  30)
  504 (  40)   43   2   509

Saldo em    
31 Dez. 14 
Proforma

Por reservas e 
resultados 
transitados

Saldo em    
31 Dez. 15

Custos Proveitos Aumentos
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O movimento ocorrido nos impostos diferidos registados durante o exercício de 2014 Proforma foi o seguinte: 

Por resultados

Impostos diferidos activos
Responsabilidades com pensões   28 (  31)   23   20
Reformas antecipadas   133 (  22)   111
Provisoes e imparidades tributadas   132   34 (  166)
Prémio de Antiguidade   275   6 (  214)   67
Instrumentos financeiros disponíveis para venda   467   2  1 415 ( 1 884)
Diferimento fiscal do impacto da transferência parcial das 
responsabilidades com pensões para a Segurança Social   93 (  19)   74
RVA's   135   109   244
Outros   28 (  8)   1   21

 1 291 (  80)   151  1 439 ( 2 264)   537
Impostos diferidos passivos
Reavaliações de imobilizado corpóreo (  16)   3 (  13)
Instrumentos financeiros disponíveis para venda (  322)   181   121 (  20)

(  338)   3   181   121 (  33)
  953 (  80)   154  1 620 ( 2 143)   504

(1) No âmbito da operação de cisão/fusão com o Banco BPI

Saldo em    
31 Dez. 13

Saldo em    
31 Dez. 14 
ProformaCustos Proveitos Aumentos

Por reservas e 
resultados 
transitados

Transfe-     
rências 1

      
 
3.31. Efectivos 
Nos exercícios de 2015 e 2014 proforma, o número de efectivos, em média e no final do período, eram os seguintes: 

Média do Final do Média do Final do
período período período período

Administradores   4   4   4   4
Quadros superiores   23   23   42   24
Outros quadros   33   30   77   35
Outros Colaboradores   8   8   25   8

  68   65   148   71

31 Dez. 15 31 Dez. 14 Proforma

 
 
Em 7 de Novembro de 2014, foram transferidos 102 Colaboradores para o Banco BPI no âmbito da operação de cisão-fusão. 
 
 
3.32. Riscos financeiros 
 

O justo valor dos instrumentos financeiros é estimado sempre que possível recorrendo a cotações em mercado activo. Um mercado é 
considerado activo e líquido, quando é acedido por contrapartes igualmente conhecedoras e onde se efectuam transacções de forma 
regular. Para instrumentos financeiros em que não exista mercado activo, por falta de liquidez e ausência de transacções regulares, 
são utilizados métodos e técnicas de avaliação para estimar o justo valor. 

Os instrumentos financeiros registados em balanço ao justo valor foram classificados por níveis de acordo com a hierarquia prevista 
na norma IFRS 13. 
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Instrumentos financeiros registados no balanço ao justo valor 

Instrumentos de dívida e instrumentos de capital 

• Nível 1 – com cotações em mercado activo  
 
São incluídos nesta categoria, para além dos instrumentos financeiros admitidos à negociação em mercado regulamentado, as 
obrigações e unidades de participação em fundos harmonizados, valorizados com base em preços/cotações de mercados activos, 
divulgados através de plataformas de negociação, considerando ainda a liquidez e a qualidade dos preços. 
 
A classificação do justo valor de nível 1 é efectuada de forma automática pelo SIVA (Sistema Integrado de Valorização de Activos) 
sempre que os instrumentos financeiros em causa sejam negociados em mercado activo, considerando-se, para esse efeito, que tal 
se verifica quando: 
i. diariamente seja dada cotação para os instrumentos financeiros em causa por, pelo menos, 6 contribuidores, sendo pelo menos três 
deles com ofertas firmes, ou exista uma cotação multi-contribuída (preço formado por várias ofertas firmes de contribuidores 
disponíveis no mercado) (mercado activo), ou; 
ii. tais instrumentos financeiros tenham sido classificados em nível 1, de acordo com a regra referida na alínea anterior, em, pelo 
menos, 50% dos últimos 30 dias de calendário. 
 
Para instrumentos financeiros que não possuam histórico de 30 dias de calendário disponível no sistema, a atribuição do nível de justo 
valor será realizado tendo em consideração o histórico disponível no SIVA. 

 

• Nível 2 – técnicas de valorização baseadas em dados de mercado 

São considerados de nível 2 os instrumentos financeiros que não sejam transaccionados em mercado activo ou que sejam valorizados 
por recurso a metodologias de valorização baseadas em dados de mercado para instrumentos financeiros com características 
idênticas ou similares de acordo com as regras abaixo indicadas. 
 
A classificação do justo valor de nível 2 é efectuada de forma automática pelo SIVA de acordo com as seguintes regras: 
 
a) Diariamente, os instrumentos financeiros serão classificados em nível 2 se forem: 
i. cotados por menos que 6 contribuidores, independentemente do tipo de preço, ou; 
ii. valorizados com base em modelos que utilizam maioritariamente dados observáveis no mercado (como por exemplo curvas de 
taxas de juro ou taxas de câmbio), ou; 
iii. valorizados por recurso a preços de compra indicativos de terceiros, baseados em dados observáveis no mercado, e; 
iv. Tiverem sido classificados em nível 1 e nível 2, de acordo com as regras referidas anteriormente, em pelo menos 50% dos últimos 
30 dias de calendário. 
 
b) Para instrumentos financeiros que não possuam histórico de 30 dias de calendário disponível no sistema, a atribuição do nível de 
justo valor será realizado tendo em consideração o histórico disponível no SIVA. 
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• Nível 3 – técnicas de valorização utilizando principalmente inputs não baseados em dados observáveis em mercado  

Os instrumentos financeiros são classificados no nível 3 sempre que não cumpram os critérios para ser classificados como nível 1 ou 
nível 2, ou o seu valor resulte da utilização de informação não observável em mercado, designadamente:  
 
a) instrumentos financeiros não admitidos à negociação em mercado regulamentado, que sejam valorizados com recurso a modelos 
de avaliação e não exista no mercado um consenso geralmente aceite sobre os critérios a utilizar, nomeadamente: 
i. avaliação feita com base no “Net Asset Value” de fundos não harmonizados, actualizados e divulgados pelas respectivas sociedades 
gestoras; 
ii. avaliação feita com base em preços indicativos divulgados pelas entidades que participaram na emissão de determinados 
instrumentos financeiros, sem mercado activo; ou, 
iii. avaliação feita com base na realização de testes de imparidade, recorrendo a indicadores de performance das operações 
subjacentes (e.g. grau de protecção por subordinação às tranches detidas, taxas de delinquência dos activos subjacentes, evolução 
dos ratings, etc.). 
 
b) instrumentos financeiros valorizados através de preços de compra indicativos baseados em modelos de avaliação teóricos, 
divulgados por entidades terceiras especializadas. 
 
A classificação automática proposta pelo SIVA relativamente ao nível de justo valor será efectuada no dia da mensuração, sendo 
supervisionada por uma equipa especializada, tendo como objectivo garantir que a classificação de nível de justo valor seja 
considerada a mais adequada, de acordo com os princípios aqui enunciados. 
 
Sempre que não esteja disponível um valor de mercado e não seja possível determinar com fiabilidade o seu justo valor, os 
instrumentos de capital encontram-se reconhecidos ao custo histórico e são sujeitos a testes de imparidade.  

 

Instrumentos financeiros derivados  

As transacções de derivados financeiros, sob a forma de contratos sobre taxas de câmbio, sobre taxas de juro, sobre acções ou 
índices de acções, sobre a inflação ou sobre uma combinação destes subjacentes são efectuadas em mercados de balcão (OTC – 
Over-The-Counter) e em mercados organizados (especialmente em bolsas de valores). Para as operações de derivados OTC (swaps 
e opções) a respectiva valorização é efectuada com base em métodos geralmente aceites, privilegiando sempre valores provenientes 
do mercado. 

• Nível 1 – com cotações em mercado activo  

Nesta categoria são incluídos os futuros e opções transaccionados em bolsas de valores. 

• Nível 2 – técnicas de valorização baseadas em mercado 

Estão classificados no nível 2 os derivados, negociados em mercado de balcão, sem componente opcional (swaps e similares).  

A valorização destes derivados é efectuada através do desconto dos cash flows das operações, usando como base para o 
desconto as curvas de taxa de juro de mercado consideradas adequadas para a moeda em causa, vigentes no momento do 
cálculo (mark to market). As taxas de juro são obtidas a partir de fornecedores de informação fidedignos (e.g. Bloomberg ou 
Reuters). As mesmas curvas de taxa de juro são ainda utilizadas na projecção dos fluxos de caixa não determinísticos como por 
exemplo os juros calculados a partir de indexantes. As taxas para os prazos específicos necessários são determinadas por 
métodos de interpolação adequados. 

O Banco não efectua ajustamentos ao valor de balanço dos instrumentos financeiros derivados contratados em mercado de 
balcão, no sentido de incorporar o risco de crédito de contraparte e o risco de crédito próprio, conforme previsto no IFRS 13 - 
Mensuração ao justo valor, pelos seguintes motivos: 
- os instrumentos financeiros derivados contratados em mercado de balcão com contrapartes com as quais o Banco mantem 
acordos de colateralização não são sujeitos a ajustamentos para o risco de crédito, na medida em que o mesmo se encontra 
mitigado; 

- relativamente aos instrumentos financeiros derivados não colaterizados, contratados principalmente com Clientes (empresas e 
particulares), a política definida pelo Banco no que respeita à gestão do risco consiste em não manter posições em aberto 
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significativas, contratando operações de cobertura “back-to-back” as quais permitem mitigar todos os riscos associados às 
operações com Clientes, incluindo o risco de crédito.  

• Nível 3 – técnicas de valorização utilizando principalmente inputs não baseados em dados observáveis em mercado  

No nível 3 estão classificados as opções e os derivados negociados em mercado de balcão, com elementos opcionais 
incorporados.  

A valorização dos derivados com elementos opcionais é efectuada a partir de modelos estatísticos, com base em princípios 
geralmente aceites no mercado, que tomam em conta o valor de mercado dos activos subjacentes e as respectivas volatilidades. 
A valorização deste tipo de derivados é diária e é da responsabilidade da Direcção de Análise e Controlo de Riscos (DACR).  

De acordo com a política definida pelo Banco no que respeita à gestão da exposição em opções, não são mantidas posições em 
aberto significativas, sendo o risco gerido principalmente através de coberturas “back-to-back”. Assim, o impacto de eventuais 
variações nos inputs utilizados na valorização das opções, ao nível da demonstração de resultados do Banco, é tendencialmente 
pouco significativo. 

Em 31 de Dezembro de 2015 o BPI Investimentos não detém instrumentos financeiros de derivados. 

 

Instrumentos financeiros registados no balanço ao custo amortizado 

Para os instrumentos financeiros registados no balanço ao custo amortizado, o Grupo BPI apura o respectivo justo valor com recurso 
a técnicas de valorização.  

Refira-se que o justo valor apresentado pode não corresponder ao valor de realização destes instrumentos financeiros num cenário de 
venda ou de liquidação, não tendo sido determinado com esse objectivo. 

As técnicas de valorização utilizadas procuram ter por base as condições de mercado aplicáveis a operações similares na data de 
referência das demonstrações financeiras, nomeadamente o valor dos respectivos cash flows descontados com base nas taxas de 
juro consideradas mais apropriadas, ou seja: 

- os cash-flows associados às Aplicações em instituições de crédito e Recursos de outras instituições de crédito foram 
descontados com base nas curvas de taxa de juro das operações interbancárias na data de referência das 
demonstrações financeiras;  

As taxas de referência utilizadas para cálculo dos factores de desconto em 31 de Dezembro de 2015 são as constantes nos seguintes 
quadros e referem-se a taxas do mercado interbancário.  

1 mês 3 meses 6 meses 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 7 anos 10 anos 30 anos
EUR -0.21% -0.13% -0.04% 0.06% -0.03% 0.06% 0.33% 0.62% 1.00% 1.61%
GBP 0.50% 0.59% 0.75% 1.07% 1.09% 1.30% 1.59% 1.80% 2.00% 2.15%
USD 0.43% 0.61% 0.85% 1.18% 1.15% 1.38% 1.70% 1.93% 2.16% 2.59%
JPY 0.05% 0.08% 0.12% 0.22% 0.11% 0.12% 3.28% 3.52% 3.75% 4.01%
 

Nas operações à vista (nomeadamente Caixa e disponibilidades em bancos centrais, Disponibilidades em outras instituições de 
crédito e depósitos à ordem incluídos em Recursos de clientes e outros empréstimos) o justo valor corresponde ao respectivo valor de 
balanço. 
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Em 31 de Dezembro de 2015, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumido conforme quadro seguinte: 

Tipo de instrumento financeiro
Valor

contabilístico 
(líquido)

Total Diferença Valor
contabilístico

Activos
Disponibilidades em outras instituições de crédito  5 820  5 820  5 820  5 820
Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados  1 400  1 400  1 400  1 400
Activos financeiros disponíveis para venda  1 627  1 627  1 627   89  1 716
Aplicações em instituições de crédito  15 002  15 007   2  15 007   5  15 002

 23 849  3 027  20 827  23 854   5   89  23 938
Passivos

Recursos de outras instituições de crédito   867   867   2   867   867
  867   867   867   867

 22 982  22 987   5   89  23 071

Diferenças de valorização de activos financeiros reconhecidas em reservas de reavaliação   78

Total   83

Registados no 
balanço ao justo 

valor

Registados 
no balanço ao 

custo 
amortizado

Valor
contabilístico

total

Activos e passivos valorizados ao justo valor Activos 
valorizados 

ao custo 
histórico1Metodologia de apuramento do justo valor

 
 

1 Títulos não cotados para os quais não é possível determinar de forma fiável o justo valor. 
2 Instrumentos financeiros registados no balanço a custo amortizado classificados no nível 2, conforme a hierarquia de justo valor prevista na norma IFRS 13. 
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Em 31 de Dezembro de 2014 proforma, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumido conforme quadro seguinte: 

Tipo de instrumento financeiro
Valor

contabilístico 
(líquido)

Total Diferença Valor
contabilístico

Activos
Disponibilidades em outras instituições de crédito  12 606  12 606  12 606  12 606
Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados  1 499  1 499  1 499  1 499
Activos financeiros disponíveis para venda  1 652  1 652  1 652   24  1 676
Aplicações em instituições de crédito  33 824  33 822   2  33 822 (  2)  33 824
Derivados de negociação  17 264  17 264  17 264  17 264

 66 845  20 415  46 428  66 843 (  2)   24  66 869
Passivos

Recursos de outras instituições de crédito  20 110  20 110   2  20 110  20 110
Recursos de clientes e outros empréstimos   16   16   16   16
Derivados de negociação  17 264  17 264  17 264  17 264

 37 390  17 264  20 126  37 390  37 390
 29 455  29 453 (  2)   24  29 479

Diferenças de valorização de activos financeiros reconhecidas em reservas de reavaliação   84

Total   82

Registados no 
balanço ao justo 

valor

Registados 
no balanço ao 

custo 
amortizado

Activos e passivos valorizados ao justo valor Activos 
valorizados 

ao custo 
histórico1

Valor
contabilístico

total

Metodologia de apuramento do justo valor

 
 
1 Títulos não cotados para os quais não é possível determinar de forma fiável o justo valor. 
2 Instrumentos financeiros registados no balanço a custo amortizado classificados no nível 2, conforme a hierarquia de justo valor prevista na norma IFRS 13. 
 

Banco Português de Investimento | Relatório e Contas 2015 
 

79 



Em 31 de Dezembro de 2015, o valor contabilístico dos instrumentos financeiros registados no balanço ao justo valor apresenta o 
seguinte detalhe por metodologia de valorização: 

Tipo de instrumento financeiro

Cotações em
mercado 

activo           
(Nível 1)

Dados de 
mercado               
(Nível 2)

Modelos 
(Nível 3)

Total
justo valor

Activos
Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados  1 400  1 400
Activos financeiros disponíveis para venda  1 627  1 627

 3 027  3 027

Técnicas de valorização

 

 
Em 31 de Dezembro de 2014 proforma, o valor contabilístico dos instrumentos financeiros registados no balanço ao justo valor 
apresenta o seguinte detalhe por metodologia de valorização: 

Tipo de instrumento financeiro

Cotações em
mercado 

activo           
(Nível 1)

Dados de 
mercado               
(Nível 2)

Modelos 
(Nível 3)

Total
justo valor

Activos
Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados  1 499  1 499
Activos financeiros disponíveis para venda  1 652  1 652
Derivados de negociação  17 264  17 264

 3 151  17 264  20 415
Passivos

Derivados de negociação  17 264  17 264
 17 264  17 264

Técnicas de valorização

 

Para os instrumentos financeiros registados no balanço ao justo valor, o movimento ocorrido durante o exercício de 2014 nos activos e 
passivos classificados no nível 3 apresenta o seguinte detalhe: 

Disponíveis 
para venda Total

Activos e passivos financeiros

Valor de balanço líquido em 31 de Dezembro de 2013   30 944  30 944

(  5 698) ( 5 698)

( 25 246) ( 25 246)

Valor de balanço líquido em 31 de Dezembro de 2014

Ganhos / (perdas) reconhecidos por contrapartida de reservas de 
reavaliação
Transferências para o Banco BPI no âmbito da operação de cisão-
fusão (Nota 1.)
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Desreconhecimento de instrumentos financeiros 
 
Durante os exercícios de 2015 e 2014, não foram desreconhecidos instrumentos financeiros para os quais não fosse possível 
determinar de forma fiável o justo valor, pelo que o impacto em resultados é nulo. 
 
Riscos resultantes de instrumentos financeiros 
 
A avaliação e controlo do Risco é feita no BPI Investimentos de acordo com as melhores práticas e em cumprimento das normas e 
regulamentos prudenciais, seguindo os preceitos, definições e valorimetria estipulados, de acordo com as recomendações do Comité 
de Basileia de Supervisão Bancária nos seus três pilares.  
 
Exposição a dívida soberana 
 
Em 31 de Dezembro de 2015, a exposição do BPI Investimentos à dívida dos países que solicitaram apoio financeiro à União 
Europeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetário Internacional é a seguinte: 

Valor 
nominal

Valor 
balanço 
líquido / 

Justo valor

Valias líquidas 
em títulos

Negociação e reavaliados ao justo valor 
através de resultados  1 400  1 400   30

Portugal  1 400  1 400   30

Disponíveis para venda  1 500  1 627   77
Portugal  1 500  1 627   77

Total da exposição  2 900  3 027   107  
 
O justo valor desta exposição foi determinado com base nos preços praticados nos mercados internacionais, estando as valias 
potenciais reflectidas em contas próprias de reservas ou de resultados, dependendo dos títulos estarem classificados na carteira de 
títulos disponíveis para venda ou na de títulos detidos para negociação, respectivamente.  
 
Em 31 de Dezembro de 2015, esta exposição apresenta a seguinte repartição por prazos residuais de vencimento: 
Maturidades 2016 2017 a 2020 Total

Portugal  1 400  1 627  3 027
 1 400  1 627  3 027  

 
Os ratings de Portugal são os seguintes: 

31 Dez. 15 31 Dez. 14
S&P Moody's Fitch S&P Moody's Fitch

Portugal BB+ Ba1 BB+ BB Ba1 BB+
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Risco de crédito 
 
Exposição máxima ao risco de crédito 
 
Em 31 de Dezembro de 2015, a exposição máxima ao risco de crédito por tipo de instrumento financeiro pode ser resumida como 
segue: 

Valor Valor
contabilístico Provisões contabilístico

bruto líquido
Patrimoniais

Disponibilidades em outras instituições de crédito  5 823 (  3)  5 820

 1 400  1 400
Activos financeiros disponíveis para venda  1 716  1 716
Aplicações em instituições de crédito  15 002  15 002
Derivados de negociação
Outros devedores  9 656 (  163)  9 493

 33 597 (  166)  33 431
Extrapatrimoniais

Garantias prestadas  74 665  74 665
 74 665  74 665

 108 262 (  166)  108 096

Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados

Tipo 
de instrumento

financeiro

 
 
 
Em 31 de Dezembro de 2014, a exposição máxima ao risco de crédito por tipo de instrumento financeiro pode ser resumida como 
segue: 

Valor Valor
contabilístico Provisões contabilístico

bruto líquido
Patrimoniais

Disponibilidades em outras instituições de crédito  12 608 (  2)  12 606

 1 499  1 499
Activos financeiros disponíveis para venda  1 676  1 676
Aplicações em instituições de crédito  33 824  33 824
Derivados de negociação  17 264  17 264
Outros devedores  9 631 (  196)  9 435

 76 502 (  198)  76 304
Extrapatrimoniais

Garantias prestadas  69 976  69 976
 69 976  69 976

 146 478 (  198)  146 280

Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados

Tipo 
de instrumento

financeiro

 
 
 
 
Qualidade do risco de crédito (rating) 
 
Nesta secção é apresentada informação relativamente à qualidade do risco de crédito dos principais activos financeiros do BPI 
Investimentos, excluindo instrumentos financeiros derivados que são analisados detalhadamente na Nota 3.4. Relativamente aos 
activos financeiros para os quais se encontra disponível o rating atribuído pelas agências internacionais de rating (Moody, Standard & 
Poor e Fitch) foram seguidas as normas constantes na regulamentação prudencial emitida pelo Banco de Portugal, escolhendo-se o 
segundo melhor no caso de haver ratings externos diferenciados para o mesmo instrumento. No caso de não haver ratings externos 
específicos para o instrumento em causa são utilizados os ratings externos atribuídos ao emissor para instrumentos com o mesmo 
grau de subordinação. O rating externo é um elemento importante a ter em conta na gestão de posições, sobretudo nas carteiras de 
títulos, sendo igualmente utilizado para efeitos de cálculo dos ponderadores a utilizar no apuramento do capital prudencial pelo método 
standard, de acordo com os normativos emitidos pelo Banco de Portugal. 
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Em 31 de Dezembro de 2015, a composição das disponibilidades e aplicações em instituições de crédito por ratings era a que segue: 

Tipo de instrumento financeiro Origem Rating Grade Class Montante
Disponibilidades e aplicações em instituições de crédito A+ a A-  3 852

BB+ a BB-  16 946
B+ a B-   25

Exposição bruta  20 823
Provisões (  3)
Exposição Líquida  20 820

Rtg Externo

 
 
 
Em 31 de Dezembro de 2015, a composição dos títulos em carteira por ratings era a que segue: 

Tipo de instrumento financeiro Origem Rating Grade Class Montante
Títulos Rtg Externo BB+ a BB-  3 027

N/D N/D   89
Exposição bruta  3 116
Imparidade
Exposição Líquida  3 116  

 
Em 31 de Dezembro de 2014, a composição das disponibilidades e aplicações em instituições de crédito por ratings era a que segue: 

Tipo de instrumento financeiro Origem Rating Grade Class Montante
Disponibilidades e aplicações em instituições de crédito AAA a AA-   27

A+ a A-  10 047
BB+ a BB-  36 335
B+ a B-   20

Exposição bruta  46 429
Provisões (  2)
Exposição Líquida  46 431

Rtg Externo

 
 
Em 31 de Dezembro de 2014 a composição dos títulos em carteira por ratings era a que segue: 

Tipo de instrumento financeiro Origem Rating Grade Class Montante
BB+ a BB-  3 151

N/D N/D   24
Exposição bruta  3 175
Imparidade
Exposição Líquida  3 175

Títulos Rtg Externo

 
 
 
Risco de liquidez  
 
De seguida apresentam-se os mapas preparados com base nos requisitos definidos no IFRS 7 relativamente a Risco de Liquidez, 
considerando a totalidade dos cash-flows contratuais não descontados que se prevêem vir a ser pagos ou recebidos nos períodos 
indicados relativos a operações em vida na data de referência. 
 
Os principais pressupostos utilizados na construção dos quadros abaixo apresentados são os seguintes:  
• no caso de juros dependentes de indexantes de mercado ou outros referenciais apenas determináveis em data futura (por 
exemplo os juros baseados na Euribor) foram feitas hipóteses quanto ao valor futuro desses referenciais, baseadas no último valor 
conhecido; 
• não são considerados incumprimentos ou reembolsos antecipados (salvo no caso de instrumentos de dívida perpétuos); 
• as acções e o crédito vencido são incluídos (pelo seu valor de balanço) na coluna “indeterminado”; 
• os depósitos à ordem (incluindo juros) e as notas e moedas em “caixa” são considerados na coluna “à vista”; 
• as operações da carteira de negociação e de todos os derivados, são consideradas nas colunas correspondentes aos cash flows 
previsionais ou estimados, nas datas contratuais, e não pelo valor de mercado que seria obtido pela sua eventual alienação a curto 
prazo. 
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Em 31 de Dezembro de 2015, os cash-flows contratuais não descontados dos activos e passivos financeiros apresentam a seguinte estrutura: 
Prazos contratuais residuais

à vista até 3 meses de 3 meses 
a 1 ano

de 1 ano 
a 5 anos mais de 5 anos Indeterminado Total

   Activos
Disponibilidades em outras instituições de crédito  5 823  5 823
Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados  1 400  1 400
Activos financeiros disponíveis para venda  1 626   89  1 716
Aplicações em instituições de crédito  15 000  15 000

Cash-flow de juros contratuais de outros activos   3   65   70   138
 5 823  16 403   65  1 697   89  24 077

Passivos
Recursos de outras instituições de crédito   867   867

  867   867  
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Em 31 de Dezembro de 2014, os cash-flows contratuais não descontados dos activos e passivos financeiros apresentam a seguinte estrutura:  

Prazos contratuais residuais

à vista até 3 meses de 3 meses 
a 1 ano

de 1 ano 
a 5 anos mais de 5 anos Indeterminado Total

   Activos
Disponibilidades em outras instituições de crédito  12 608  12 608
Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados  1 499  1 499
Activos financeiros disponíveis para venda  1 652   24  1 676
Aplicações em instituições de crédito  33 823  33 823
Derivados de negociação 1  1 343  14 001  143 102  70 131  228 577

Cash-flow de juros contratuais de derivados  1 299  3 058  8 047  3 562  15 967
Cash-flow de juros contratuais de outros activos   1   65   144   210

 12 608  36 466  18 624  152 945  73 693   24  294 360
Passivos
Recursos de outras instituições de crédito  20 109  20 109
Recursos de clientes e outros empréstimos   16   16
Derivados de negociação 1  1 343  14 001  143 102  70 131  228 577

Cash-flow de juros contratuais de derivados  1 299  3 058  8 047  3 562  15 966
Cash-flow de juros contratuais de outros passivos   2   2

 22 769  17 059  151 149  73 693  264 670  
1 Inclui o valor nocional das operações de swap. 
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Os valores dos quadros de liquidez estática aqui apresentados traduzem a situação típica de uma instituição bancária. Em termos 
dinâmicos, os depósitos, que surgem aqui como passivos à vista ou a curto prazo, são uma fonte de fundos estável que permite 
financiar a concessão de créditos a empresas e a particulares em prazos longos, complementada pelo recurso aos mercados 
monetários e de capitais a que o Banco tem acesso. 
 
O acompanhamento permanente da evolução da liquidez do BPI Investimentos é feito ao nível do Grupo BPI, monitorizando em 
tempo real as entradas e saídas de fundos, sejam ou não conhecidas com antecedência. São executadas projecções de liquidez de 
curto e de médio prazo que têm por objectivo ajudar a planear a estratégia de financiamento, pelo Banco BPI, no mercado 
monetário e no mercado de capitais. 
 
 
Risco de Mercado 
 
O risco de mercado (taxa de juro, taxa de câmbio, preço das acções, preço de mercadorias e  spread) define-se como a 
possibilidade de incorrer em perdas, devido a variações inesperadas do preço de instrumentos ou de operações (“preço” inclui o 
valor de um índice, da taxa de juro ou da taxa de câmbio). O risco de spread é o risco proveniente da variabilidade das taxas de juro 
de algumas contrapartes relativamente à taxa de juro tomada como referência. 
 
A gestão do risco de mercado no Grupo BPI é da responsabilidade da Comissão Executiva para os Riscos Globais (CERG) e é 
diferenciada no que concerne à carteira de negociação (trading) relativamente à restante actividade. No caso específico do risco 
cambial, a avaliação é feita para a actividade como um todo (trading e não-trading). 
 
Carteira de negociação (trading) 
 
As posições de trading são geridas autonomamente pelos traders, dentro dos limites estabelecidos pelo Manual da Sala de 
Mercados, único para todo o Grupo BPI, aprovado pela Comissão Executiva do Conselho de Administração do Banco BPI. A 
carteira de negociação é definida para efeitos de gestão financeira e de risco de forma independente da classificação contabilística 
(embora os conceitos coincidam em boa parte) e inclui todo o tipo de instrumentos financeiros negociados pelas Salas de Mercados 
(derivados, reportes, acções e obrigações) que produzem vários tipos de risco de mercado, nomeadamente os riscos de taxa de 
juro, acções, cambial, mercadorias e spread. 
  
A avaliação e controlo dos riscos de mercado em operações de trading é executada diariamente mediante o uso de uma rotina de 
cálculo do VaR – Value at Risk –  que utiliza um modelo standartizado (do tipo “variância co-variância”), com base na actividade do 
BPI Investimentos. 
 
O VaR calculado equivale à perda máxima potencial, com um nível de confiança de 99%, resultante de uma evolução desfavorável 
dos factores de risco num horizonte temporal de duas semanas (factores de risco são as taxas de crescimento dos preços, índices 
e taxas de juro que informam o valor da carteira, ou que são tomados como representativos desses mesmos preços, índices e 
taxas). O modelo utiliza como volatilidade dos factores de risco os desvios padrão de amostras históricas dos seus valores com 
uma dimensão anual e ponderação uniforme. No cálculo do risco global o efeito da diversificação dos investimentos é capturado no 
modelo a partir da consideração do efeito estatístico da correlação entre factores de risco (a correlação utilizada é calculada no 
modelo a partir de amostras históricas de dimensão anual e ponderação uniforme dos pares de factores de risco relevantes). É 
assumida uma distribuição normal dos factores de risco, com média zero e desvio padrão que leve ao nível de confiança acima 
referido. 
 
Em 31 de Dezembro de 2014 Proforma, o VaR nos livros de trading do BPI Investimentos foi o seguinte: 

VaR   2   1 
     Risco de taxa de juro   2   1 
     Risco de acções
VaR (máximo)   3 

Média 201431 Dez. 14

 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 não são apresentados valores do VaR nos livros de trading dado que o BPI Investimentos deixou de 
ter operações derivadas. 
 
No cumprimento das suas obrigações legais o BPI Investimentos produz igualmente informação prudencial para efeitos de controlo 
pelo supervisor e cálculo do capital regulamentar relativo a riscos de mercado de acordo com metodologia standard constante das 
normas publicadas pelo Banco de Portugal. 
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Carteira bancária (não-trading) 
 
O Comité Financeiro, presidido pelo elemento da Comissão Executiva com o pelouro Financeiro, acompanha e faz a gestão 
corrente das posições que fazem parte da carteira bancária, a partir de relatórios produzidos para o efeito e dentro das orientações 
da CERG. Quando necessário é pedida uma reunião extraordinária da CERG para tomada de decisões mais importantes.  
 
Compensação de activos e passivos financeiros 
 

Em 31 de Dezembro de 2014, o BPI Investimento tinha contratos que permitem a compensação de activos e passivos financeiros 
pelo seu valor líquido, por contraparte, nas operações de Derivados. Em 31 de Dezembro de 2015 não estão em vigor instrumentos 
financeiros derivados. 

É política do Banco contratualizar a sua actividade em derivados quer com as suas contrapartes profissionais (através de "ISDA 
Master Agreements") quer com os seus clientes (através de contratos-quadro), de modo a existir a possibilidade, em ambos os 
casos, de se efectuar o netting de posições por contraparte ou cliente. Em relação às contrapartes profissionais, também é 
assinado um Credit Support Annex (CSA) que permite a transferência de colateral com a finalidade de minimizar o risco. 

Os derivados não são compensados para efeitos de apresentação nas demonstrações financeiras do BPI Investimentos – o valor de 
cada operação é registado no activo ou no passivo, conforme tenha justo valor positivo ou negativo, respectivamente. 

Em 31 de Dezembro de 2014, o valor dos instrumentos financeiros derivados activos, negociados em mercado de balcão, 
compensados por derivados financeiros passivos relacionados, por tipo de contraparte, é o seguinte: 

Instrumentos 
financeiros

Colateral em cash 
recebido como 

garantia

      Empresas  17 264  17 264

Total  17 264  17 264

Contraparte

Activos financeiros 
apresentados nas 
demonstrações 

financeiras

Montantes relacionados não compensados nas 
demonstrações financeiras

Valor líquido

31 Dez. 14

 

Em 31 de Dezembro de 2014, o valor dos instrumentos financeiros derivados passivos, negociados em mercado de balcão, compensados 
por derivados financeiros activos relacionados, por tipo de contraparte, é o seguinte: 

Instrumentos 
financeiros

Colateral em cash 
dado como garantia

  Empresas do Grupo BPI  17 264 ( 17 264)

Total  17 264 ( 17 264)

31 Dez. 14

Montantes relacionados não compensados nas 
demonstrações financeiras

Contraparte

Passivos financeiros 
apresentados nas 
demonstrações 

financeiras

Valor líquido
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Risco de Taxa de Juro 
 
De seguida apresentamos a análise de sensibilidade da margem financeira do BPI Investimentos a uma subida de 2% das taxas de 
juro de referência, considerando a totalidade dos instrumentos da carteira bancária sensíveis à taxa de juro: 

Banda temporal Posição Factor de 
ponderação

Posição 
ponderada Posição Factor de 

ponderação
Posição 

ponderada 
à vista - 1 mês  4 956 1.92%   95  45 206 1.92%   868

1 - 2 meses 1.75% ( 18 900) 1.75% (  331)
2 - 3 meses  15 000 1.58%   237 1.58%

Total   332   537

31 Dez. 15 31 Dez. 14 Proforma
Margem financeira

Nota: As posições foram distribuídas pelas colunas de activo, passivo e pelas respectivas classes de maturidade. 
 
Os valores das posições ponderadas indicam uma estimativa do impacto na margem financeira obtida no final dos 12 meses 
iniciados a 1 de Janeiro do respectivo ano provenientes em cada caso de uma variação única e instantânea de 2% no conjunto das 
taxas de juro de mercado que afectam as respectivas posições. Assim, o valor do impacto em cada data depende da existência e 
distribuição no tempo dos gaps de repricing. 
 
Nas operações de médio e longo prazo com taxa de juro fixa, o BPI Investimentos tem por política cobrir o risco de taxa de juro no 
início das operações, através de operações derivadas (swaps de cobertura de taxa de juro), transformando assim as operações de 
taxa fixa em operações a taxa variável. Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 Proforma o BPI Investimentos não detinha exposições 
significativas de médio e longo prazo com taxa de juro fixa ao longo da vida da operação. 
 
 
Risco Acções 
 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 as exposições do BPI Investimentos em acções são as seguintes: 

Activos financeiros disponíveis para venda valorizados a custo histórico   89   24
  89   24

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma

 
 
Conforme acima apresentado, em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 o BPI Investimentos detém apenas acções valorizadas ao custo 
histórico, pelo que não foram efectuadas análises de sensibilidade à descida das respectivas cotações.
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Risco cambial  
 
Em 31 de Dezembro de 2015, a repartição do balanço por moedas apresenta a seguinte estrutura: 

Euros Dólares 
americanos

Outras 
moedas Total 

Activos
Disponibilidades em outras instituições de crédito  5 382   30   408  5 820
Activos financeiros detidos para negociação e ao justo valor 
através de resultados  1 400  1 400
Activos financeiros disponíveis para venda  1 716  1 716
Aplicações em instituições de crédito  15 002  15 002
Activos tangíveis e intangíveis  1 261  1 261
Investimentos em associadas e entidades sob controlo     
conjunto   121   121
Activos por impostos  1 456  1 456
Outros activos  10 480   343  10 823

 36 818   373   408  37 599
Passivos
Recursos de outras instituições de crédito   867   867
Provisões   2   2
Passivos por impostos   30   30
Outros passivos 1  5 208  5 208
Operações cambiais a liquidar (  3)   3

 5 237   870  6 107
Capitais Próprios  31 492  31 492

Posição cambial   89 (  497)   408

Stress Test (  99)   82  
1 Exclui os valores registados em operações cambiais a liquidar. 
 
Em 31 de Dezembro de 2014 Proforma, a repartição do balanço por moedas apresenta a seguinte estrutura: 

Euros Dólares 
americanos

Outras 
moedas Total 

Activos
Caixa e disponibilidades em bancos centrais
Disponibilidades em outras instituições de crédito  12 256   228   124  12 608
Activos financeiros detidos para negociação
    e ao justo valor através de resultados  18 763  18 763
Activos financeiros disponíveis para venda  1 676  1 676
Aplicações em instituições de crédito  33 822  33 822
Activos tangíveis e intangíveis  1 313  1 313
Investimentos em associadas e entidades sob controlo     
conjunto   121   121
Activos por impostos   537   537
Outros activos  12 339   287 (  8)  12 618

 80 827   515   116  81 458
Passivos
Passivos financeiros detidos para negociação  17 264  17 264
Recursos de outras instituições de crédito  20 101   9  20 110
Recursos de clientes e outros empréstimos   16   16
Provisões   13   13
Passivos por impostos  1 382  1 382
Outros passivos 1  10 119   27  10 146
Operações cambiais a liquidar (  566)   463   103

 48 329   490   112  48 931
Capitais Próprios  32 527  32 527

Posição cambial (  29)   25   4

Stress Test   5   1  
1 Exclui os valores registados em operações cambiais a liquidar. 
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O stress test realizado consiste em avaliar o impacto da variação de 20% no câmbio de cada moeda contra o euro. 
 
Contabilidade de cobertura  
 
Até à concretização da operação de cisão-fusão em Novembro de 2014 (Nota 1), o BPI Investimentos aplicava Contabilidade de 
Cobertura de justo valor ao nível da macro-cobertura de recursos de Clientes. 
 
O BPI Investimentos assegurava a cobertura do risco de taxa de juro associado aos elementos cobertos acima descritos, utilizando 
para o efeito swaps de taxa de juro. 
 
De referir que a aplicação de Contabilidade de Cobertura permitia eliminar o “accounting mismatch” que resultaria do 
reconhecimento ao custo amortizado dos elementos cobertos, enquanto os instrumentos de cobertura (instrumentos financeiros 
derivados) teriam de ser obrigatoriamente registados ao justo valor através de resultados. 
 
Na sequência da concretização da operação de cisão-fusão, no âmbito da qual os recursos de Clientes foram destacados para 
incorporação no Banco BPI, deixou de ser aplicada contabilidade de cobertura. 
 
 
3.33. Gestão do capital 
 
A política de gestão de capital do BPI Investimentos é efectuada em conformidade com as disposições legais do Código das 
Sociedades Comerciais e do Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras e com as disposições regulamentares 
do Banco de Portugal. 
 
Em 2015 e 2014, o valor dos dividendos distribuídos pelo BPI Investimentos foi o seguinte: 

2015 2014

Resultado líquido do exercício anterior  2 804  4 956
Dividendo distribuído  2 434  4 461

Payout 87% 90%

 
Em 31 de Dezembro de 2015 e 2014 proforma, o BPI Investimentos apresentava os seguintes rácios de capital, calculados de 
acordo com as disposições transitórias previstas na Directiva 2013/36/EU e no Regulamento (EU) nº 575/2013, CRD IV / CRR, 
aprovados em 26 de Junho 2013 pelo Parlamento Europeu e Conselho da União Europeia e em vigor a partir de 1 de Janeiro de 
2014. 

Capitais próprios contabilísticos1  31 710  32 768 
Desvios actuariais e excesso fundo de pensões (  1 599) (  1 219)
Activos intangíveis (   134) (   74)
Additional Tier 1 e Tier 2 negativos (   202) (   280)

Common Equity Tier 1  29 775  31 196 

Tier 2    179    223
Fundos próprios totais  29 954  31 418 

Activos ponderados pelo risco  59 187  77 001 

Rácios de capital
CET1 50.31% 40.51%
T1 50.31% 40.51%
Rácio total 50.61% 40.80%

1 Excluindo reserva de justo valor e desvios actuariais.

31 Dez. 1431 Dez. 15

 
A gestão de capital do BPI Investimentos é assegurada ao nível do Grupo BPI. A política de gestão de capital do Grupo BPI está 
descrita nas notas às demonstrações financeira consolidadas incluídas no Relatório e Contas do Banco BPI. 
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3.34. Partes relacionadas 
Em 31 de Dezembro de 2015, as entidades relacionadas do BPI Investimentos são as seguintes: 

Participação
Participação 

efectiva
Nome da entidade relacionada Sede directa do Grupo
Empresas participadas

BPI Moçambique, Sociedade de Investimento, S.A. Moçambique 1.6% 100.0%
Outras entidades do Grupo BPI

Banco BPI Cayman, Ltd Ilhas Caimão 100.0%
Banco Comercial e de Investimentos, S.A.R.L. Moçambique 30.0%
Banco de Fomento Angola, S.A. Angola 50.1%
BPI – Global Investment Fund Management Company, S.A. Luxemburgo 100.0%
BPI (Suisse) SA. Suiça 100.0%
BPI Alternative Fund: Iberian Equities Long/Short Fund (Lux) Luxemburgo 50.8%
BPI Capital Africa (Proprietary) Limited África do Sul 100.0%
BPI Capital Finance Ltd. Ilhas Caimão 100.0%
BPI Gestão de Activos – Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliários, S.A. Portugal 100.0%
BPI Madeira, SGPS, Unipessoal, S.A. Portugal 100.0%
BPI Obrigações Mundiais - Fundo de Investimento Aberto de Obrigações Portugal 30.6%
BPI Private Equity - Sociedade de Capital de Risco, S.A. Portugal 100.0%
BPI Strategies, Ltd Ilhas Caimão 44.3%
BPI Vida e Pensões – Companhia de Seguros, S.A. Portugal 100.0%
BPI, Inc. EUA 100.0%
Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A. Portugal 35.0%
Cosec – Companhia de Seguros de Crédito, S.A. Portugal 50.0%
Inter-Risco – Sociedade de Capital de Risco, S.A. Portugal 49.0%
Unicre - Instituição Financeira de Crédito, S.A. Portugal 21.0%

Fundos de Pensões de Colaboradores do BPI Investimentos e do Banco BPI
   Fundo de Pensões Banco BPI Portugal
   Fundo de Pensões Aberto BPI Valorização Portugal 7.4%
   Fundo de Pensões Aberto BPI Segurança Portugal 0.7%
   Fundo de Pensões Aberto BPI Acções Portugal
   Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia Portugal
Accionista do BPI Investimentos

Banco BPI, SA. Portugal 100.0%
Accionistas indirectos do BPI Investimentos 

Grupo La Caixa Espanha
Membros do Conselho de Administração do BPI Investimentos e do Banco BPI
   Artur Santos Silva
   Fernando Ulrich
   Alfredo Rezende de Almeida
   Allianz Europe Ltd. - que nomeou para exercer o cargo em nome próprio Carla Bambulo
   António Domingues
   António Lobo Xavier
   Armando Leite de Pinho
   Carlos Moreira da Silva
   Edgar Alves Ferreira
   Isidro Fainé Casas
   Ignacio Alvarez-Rendueles
   João Pedro Oliveira e Costa
   José Pena do Amaral
   Lluís Vendrell 
   Manuel Ferreira da Silva
   Marcelino Armenter Vidal
   Maria Celeste Hagatong
   Mário Leite da Silva
   Pedro Barreto
   Santoro Finance – Prestação de Serviços, S.A.
   Tomaz Jervell
   Vicente Tardio Barutel 
   Alexandre Lucena Vale
   José Miguel Morais Alves
   Fernando da Costa Lima
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De acordo com o IAS 24, são consideradas entidades relacionadas com o BPI Investimentos: 
- aquelas em que o Banco exerce, directa ou indirectamente, uma influência significativa sobre a sua gestão e política financeira – 
Empresas participadas, outras entidades do Grupo BPI e Fundos de Pensões; 
- as entidades que exercem, directa ou indirectamente, uma influência significativa sobre a gestão e política financeira do Banco – 
Accionistas, presumindo-se que tal sucede quando a participação de capital é superior a 20%. 
- os membros do pessoal chave da gerência do BPI Investimentos e do Banco BPI, considerando-se para este efeito os Membros do 
Conselho de Administração executivos e não executivos e pessoas (singulares e colectivas) com eles relacionadas.  
 
 
Em 31 de Dezembro de 2015, o montante global dos activos, passivos, resultados e responsabilidades extrapatrimoniais relativos a 
operações realizadas com empresas participadas, outras entidades do Grupo BPI e com Fundos de Pensões de colaboradores do BPI 
Investimentos e do Banco BPI têm a seguinte composição: 

Empresas 
participadas

Outras entidades do 
Grupo BPI

Fundos de Pensões 
de colaboradores do 
BPI Investimentos e 

do Banco BPI Total
Activos

Aplicações financeiras   25   25
Investimentos em filiais e associadas   121   121
Outros activos  5 184  5 184

  121  5 209  5 330
Resultados

Margem financeira estrita
Comissões líquidas  5 629  5 629
Gastos gerais administrativos ( 1 092) ( 1 092)

 5 629 ( 1 092)  4 537
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Em 31 de Dezembro de 2015, o montante global dos activos, passivos, resultados e responsabilidades extrapatrimoniais relativos a 
operações realizadas com accionistas, membros Conselho de Administração do BPI Investimentos e do Banco BPI e sociedades em 
que estes têm influência significativa tem a seguinte composição: 

Accionista 
directo

Membros do 
Conselho de 

Administração do 
BPI Investimentos e 

do Banco BPI 1

Sociedades onde 
Membros do 
Conselho de 

Administração têm 
influência 

significativa 2 Total
Activos

Aplicações financeiras  16 948  16 948
 16 948  16 948

Passivos
Depósitos   751   751

  751   751
Resultados

Margem financeira estrita (  278) (  278)
Ganhos e perdas em operações financeiras ( 1 579) ( 1 579)
Rendimentos e encargos operacionais   43   43
Comissões líquidas   991   700   35  1 726

(  823)   700   35 (  88)
Extrapatrimoniais

Garantias prestadas e outros passivos eventuais
Garantias e avales  74 665  74 665

Serviços prestados por terceiros  2 995  2 995

Operações cambiais e instrumentos de derivados
Compra   2   2
Venda (  2) (  2)

 77 660  77 660
1 Abrange os Membros do Conselho de Administração do BPI Investimentos e do BBPI, incluindo também (i) a Allianz Europe, Ltd, as sociedades que a 

controlam, compreendendo a Allianz SE, e as sociedades controladas por esta, e (ii) a Santoro Financial Holdings, SGPS, por deter a totalidade do capital 

da Santoro Finance, a Senhora Engenheira Isabel José dos Santos, na qualidade de accionista da Santoro Financial Holdings, SGPS, a quem, nos termos 

da alínea b) do n.º 1 do Artigo 20 e artigo 21 do Cód.VM, a participação detida no Banco BPI pela Santoro Finance é imputável, e as sociedades controladas 

pela Senhora Engenheira Isabel José dos Santos. 
2 Inclui as sociedades onde os Membros do Conselho de Administração têm influência significativa não incluídas noutras categorias. 

 
 
Em 31 de Dezembro de 2014 proforma, o montante global dos activos, passivos, resultados e responsabilidades extrapatrimoniais 
relativos a operações realizadas com empresas participadas, outras entidades do Grupo BPI e com Fundos de Pensões de 
colaboradores do BPI Investimentos e do Banco BPI têm a seguinte composição: 

Empresas 
participadas

Outras entidades 
do Grupo BPI

Fundos de Pensões 
de colaboradores do 
BPI Investimentos e 

do Banco BPI Total
Activos

Aplicações financeiras   26   26
Investimentos em filiais e associadas   121   121
Outros activos  5 218  5 218

  121  5 244  5 365
Resultados

Margem financeira estrita ( 2 812) (  789) ( 3 601)
Comissões líquidas  5 189   16  5 205
Gastos gerais administrativos ( 1 335) ( 1 335)

 2 377 ( 2 108)   269
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Em 31 de Dezembro de 2014, o montante global dos activos, passivos, resultados e responsabilidades extrapatrimoniais relativos a 
operações realizadas com accionistas, membros Conselho de Administração do BPI Investimentos e do Banco BPI e sociedades em 
que estes têm influência significativa tem a seguinte composição: 

Accionista 
directo

Membros do 
Conselho de 

Administração do 
BPI Investimentos 

e do Banco BPI 1

Sociedades onde 
Membros do 
Conselho de 

Administração têm 
influência 

significativa 2 Total
Activos

Aplicações financeiras  36 011  36 011
Outros activos   491   491

 36 502  36 502
Passivos

Passivos financeiros de negociação e derivados  17 264  17 264
Depósitos  20 109  20 109

 37 373  37 373
Resultados

Margem financeira estrita  8 841 (  2)  8 839
Comissões líquidas  6 488   11  6 499
Ganhos e perdas em operações financeiras ( 1 460) ( 1 460)
Rendimentos e encargos operacionais   43   43

 13 912   9  13 921
Extrapatrimoniais

Garantias prestadas e outros passivos eventuais
Garantias e avales  69 976  69 976

Serviços prestados por terceiros  2 995  2 995

Operações cambiais e instrumentos de derivados
Compra  114 885  114 885
Venda ( 114 885) ( 114 885)

 72 971  72 971  
1 Abrange os Membros do Conselho de Administração do BPI Investimentos e do BBPI, incluindo também (i) a Allianz Europe, Ltd, as sociedades que a 

controlam, compreendendo a Allianz SE, e as sociedades controladas por esta, e (ii) a Santoro Financial Holdings, SGPS, por deter a totalidade do capital 

da Santoro Finance, a Senhora Engenheira Isabel José dos Santos, na qualidade de accionista da Santoro Financial Holdings, SGPS, a quem, nos termos 

da alínea b) do n.º 1 do Artigo 20 e artigo 21 do Cód.VM, a participação detida no Banco BPI pela Santoro Finance é imputável, e as sociedades controladas 

pela Senhora Engenheira Isabel José dos Santos. 
2 Inclui as sociedades onde os Membros do Conselho de Administração têm influência significativa não incluídas noutras categorias. 
 
Conforme referido anteriormente, de acordo com o IAS 24, o Banco considera como entidades relacionadas aquelas em que o BPI 
Investimentos ou o Banco BPI exercem, directa ou indirectamente, uma influência significativa sobre a sua gestão e a sua política 
financeira – Empresas participadas, outras entidades do Grupo BPI e Fundos de Pensões – e as entidades que exercem uma 
influência significativa sobre a gestão do Banco – Accionistas e Membros do Conselho de Administração do BPI Investimentos e do 
Banco BPI.  
 
No Anexo com referência a 31 de Dezembro de 2014, o Banco divulgou o seu entendimento nessa data que, para além do Grupo La 
Caixa, não existiam outros accionistas que exercessem influência significativa no Banco BPI, nomeadamente pelo facto de não 
deterem, directamente ou indirectamente através de filiais, 20% ou mais dos direitos de voto, conforme previsto no IAS 28. 
Adicionalmente, foi feita referência que, tendo em consideração o grau de subjectividade que envolve esta análise, se tratava de uma 
matéria que se encontrava em análise pelo Banco com vista a reavaliar outros indicadores que pudessem apontar para a existência de 
influência significativa de entidades com participação inferior a 20%, face à substância do respectivo relacionamento. 
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No seguimento desta análise, o Banco concluiu pela inclusão enquanto partes relacionadas das seguintes entidades adicionais: (i) a 
Allianz Europe, Ltd, as sociedades que a controlam, compreendendo a Allianz SE, e as sociedades controladas por esta, excepto a 
Allianz Portugal, que já era considerada nas empresas associadas, e (ii) a Santoro Financial Holdings, SGPS, por deter a totalidade do 
capital da Santoro Finance, a Senhora Engenheira Isabel José dos Santos, na qualidade de accionista da Santoro Financial Holdings, 
SGPS, a quem, nos termos da alínea b) do n.º 1 do Artigo 20 e artigo 21 do Cód.VM, a participação detida no Banco BPI pela Santoro 
Finance é imputável, e as sociedades controladas pela Senhora Engenheira Isabel José dos Santos. A divulgação dos saldos e 
transacções com estas entidades foi efetuada pela primeira vez no anexo às demonstrações financeiras consolidadas de 30 de Junho 
de 2015.  
 
A aplicação deste critério não teve impacto nos valores apresentados nesta nota para 31 de Dezembro de 2014 
 
Nos exercícios de 2015 e 2014, as remunerações atribuídas aos membros do Conselho de Administração do BPI Investimentos 
apresentam a seguinte composição: 

Remunerações em numerário   251   312
  251   312

31 Dez. 15 31 Dez. 14 
Proforma
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Nos termos do artigo 447 do Código das Sociedades Comerciais, em 31 de Dezembro de 2015, a posição accionista no Banco BPI dos membros do Conselho de Administração do BPI 
Investimentos é a seguinte: 

Acções 

Aquisições Alienações

Fernando Ulrich 2 092 180 2 092 180  2 283 1 585 040  348 510  4 173   719
Antonio Domingues  56 042  56 042   61
Manuel Ferreira da Silva  930 884  930 884  1 016  5 442  300 000
Alexandre Lucena e Vale  155 308  155 308   169  40 594  18 694   89   39
Fernando Costa Lima  81 124  81 124   89
José Miguel Morais Alves  35 517  35 517   39
João Pedro Oliveira e Costa  10 708  10 708   12

Crédito 
aumento 
capital                

F

Crédito 
RVA                

E

Acções 
dadas em 
garantia                

C

Acções 
dadas em 
garantia                

D

Acções 
dadas em 
garantia                

B

Acções 
indisponíveis         

A
Valor  em  
31Dez151

Detidas em 
31Dez15

Detidas em 
31Dez14

 
A - Acções atribuídas no âmbito do RVA cuja disponibilidade, em 31 de Dezembro de 2015, se encontra condicionada à verificação da condição resolutiva. 
B - Acções que, em 31 de Dezembro de 2015, estão dadas de penhor como garantia de financiamento obtido com a finalidade de adquirir aquelas acções em resultado do exercício de opções atribuídas no 
âmbito do RVA. 
C - Acções que, em 31 de Dezembro de 2015, estão dadas de penhor como garantia de financiamento obtido com a finalidade de adquirir aquelas acções em resultado do exercício do direito de subscrição 
de acções BPI no aumento de capital. 
D - Acções que, em 31 de Dezembro de 2015, estão dadas de penhor para efeitos do artº 396º do Código das Sociedades Comerciais. 
E - Saldo em dívida, em 31 de Dezembro de 2015, do financiamento referido em B. 
F - Saldo em dívida, em 31 de Dezembro de 2015, do financiamento referido em C. 
1 Justo valor das acções. 

Banco Português de Investimento | Relatório e Contas 2015 
 

96 



 
 
 

Nos termos do artigo 447º do Código das Sociedades Comerciais, em 31 de Dezembro de 2015, a posição accionista dos membros 
do Conselho de Administração, em termos de opções detidas sobre acções do Banco BPI, é a seguinte: 

Opções

Aquisições Exercício1

Fernando Ulrich
Antonio Domingues  426 820  426 820
Manuel Ferreira da Silva  557 256  154 355  402 901
Alexandre Lucena e Vale  121 305  121 305
Fernando Costa Lima  251 793  55 127  196 666
José Miguel Morais Alves  119 074  119 074
João Pedro Oliveira e Costa  127 249  127 249

Detidas em 
31Dez14

Detidas em 
31Dez15

 
1 Inclui a extinção por caducidade. 
 
 
Fernando Ulrich 

Não efectuou movimentos. 
 
Em 31 de Dezembro o cônjuge detinha 58 724 acções 
 
 
António Domingues 

Não efectuou movimentos. 
 
 
Manuel Ferreira da Silva 

Não efectuou movimentos. 
 
Em 11 de Março extinguiram-se por caducidade 154 355 opções de compra sobre acções BPI, relativas ao RVA 2009.  
 
Em 31 de Dezembro o cônjuge detinha um total de 260 884 acções e 44 371 opções de compra de acções Banco BPI 
 
 
Alexandre Lucena e Vale  

Não efectuou movimentos. 
 
 
Fernando Costa Lima 

Não efectuou movimentos. 
 
Em 11 de Março extinguiram-se por caducidade 55 127 opções de compra sobre acções BPI, relativas ao RVA 2009.  
 
 
José Miguel Morais Alves 
Não efectuou movimentos 

 
João Pedro Oliveira e Costa 

Não efectuou movimentos. 
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3.35. Outros eventos 
 
Fundo de Resolução 
 
Medida de resolução aplicada ao Banco Espírito Santo, S.A. 
 
No caso concreto da medida de resolução relativa ao Banco Espírito Santo, S.A., para realização do capital social do Novo Banco, o 
Fundo de Resolução disponibilizou 4,9 mil milhões de euros. Desse montante, 377 milhões de euros correspondem a recursos 
financeiros próprios do Fundo de Resolução, resultantes das contribuições já pagas pelas instituições participantes e da contribuição 
sobre o sector bancário. Adicionalmente, foi concretizado um empréstimo por um sindicato bancário ao Fundo de Resolução de 700 
milhões de euros, sendo a participação de cada instituição de crédito ponderada em função de diversos factores, incluindo a 
respectiva dimensão. O restante montante necessário ao financiamento da medida de resolução adoptada proveio de um empréstimo 
concedido pelo Estado Português, cuja remuneração e reembolso é da responsabilidade do Fundo de Resolução. Quando o Novo 
Banco for alienado, o produto da alienação será prioritariamente afecto ao Fundo de Resolução.  
 
Em Setembro de 2015 o Banco de Portugal interrompeu o processo de venda da participação do Fundo de Resolução no Novo Banco, 
iniciado em 2014, e concluiu o procedimento em curso sem aceitar qualquer das três propostas vinculativas por considerar que os 
seus termos e condições não eram satisfatórios. Em comunicado de 21 de Dezembro de 2015 o Banco de Portugal divulgou o acordo 
alcançado com a Comissão Europeia que previa, entre outros compromissos, a extensão do prazo para a alienação integral da 
participação accionista detida pelo Fundo de Resolução no Novo Banco.  
 
Em 29 de Dezembro de 2015 o Banco de Portugal emitiu um comunicado sobre a aprovação de um conjunto de decisões que 
completam a medida de resolução aplicada ao BES. O Banco de Portugal determinou retransmitir para o BES a responsabilidade 
pelas obrigações não subordinadas por este emitidas e que foram destinadas a investidores institucionais. O montante nominal das 
obrigações retransmitidas para o BES é de 1.941 milhões de Euros e corresponde a um valor de balanço de 1.985 milhões de Euros. 
Aquelas emissões foram originariamente emitidas pelo BES e colocadas especificamente junto de investidores qualificados. Para 
além desta medida, o Banco de Portugal veio também clarificar que compete ao Fundo de Resolução neutralizar, por via 
compensatória junto do Novo Banco, os eventuais efeitos negativos de decisões futuras, decorrentes do processo de resolução, de 
que resultem responsabilidades ou contingências.  
 
O processo de alienação da participação detida pelo Fundo de Resolução no capital do Novo Banco foi relançado em Janeiro de 2016, 
estando actualmente em curso. 
 
Medida de resolução aplicada ao Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A. 
 
De acordo com o comunicado do Banco de Portugal de 20 de Dezembro de 2015 foi decidida a venda da actividade do Banif – Banco 
Internacional do Funchal, S.A. (Banif) e da maior parte dos seus activos e passivos ao Banco Santander Totta por 150 milhões de 
Euros. Segundo o referido comunicado, as imposições das instituições europeias e a inviabilização da venda voluntária do Banif 
conduziram a que esta alienação fosse tomada no contexto de uma medida de resolução.  
 
A maior parte dos activos que não foram objecto de alienação foram transferidos para um veículo de gestão de activos, denominado 
Oitante, S.A. (Oitante), criado especificamente para o efeito, o qual tem como accionista único o Fundo de Resolução. Neste âmbito, a 
Oitante procedeu à emissão de 746 milhões de euros de obrigações representativas de dívida, as quais foram adquiridas na totalidade 
pelo Banco Santander Totta, tendo sido prestada uma garantia pelo Fundo de Resolução e uma contragarantia pelo Estado 
Português. 
 
A operação envolveu um apoio público de cerca de 2.255 milhões de euros para cobertura de contingências futuras, dos quais 489 
milhões de euros pelo Fundo de Resolução e 1.766 milhões de euros directamente pelo Estado Português, em resultado das opções 
acordadas entre as autoridades portuguesas, as instâncias europeias e o Banco Santander Totta, para a delimitação do perímetro dos 
activos e passivos alienados. 
 
Até à data de aprovação de contas pelo Conselho de Administração, o BPI Investimentos não dispõe de informação que lhe permita 
estimar com razoável fiabilidade se na sequência destes processos irá existir uma eventual insuficiência de recursos do Fundo de 
Resolução e, caso aplicável, a forma como a mesma será financiada. 
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Desta forma, a esta data não é possível avaliar o eventual impacto desta situação para as demonstrações financeiras do BPI 
Investimentos, uma vez que eventuais custos a suportar dependem da conclusão dos referidos processos e do montante das 
contribuições periódicas e/ou especiais, ordinárias ou adicionais, que venham eventualmente a ser determinadas pelo Banco de 
Portugal (no caso das periódicas) ou Ministro das Finanças (no caso das especiais), nos termos das competências que lhe estão 
legalmente atribuídas 
 
De acordo com as informações disponíveis a esta data: (i) não é previsível que o Fundo de Resolução venha a propor a criação de 
uma contribuição especial para financiamento das medidas de resolução descritas acima, pelo que a eventual cobrança de uma 
contribuição especial afigura-se remota, e (ii) prevê-se que eventuais défices do Fundo de Resolução sejam financiados através de 
contribuições periódicas ao abrigo do artigo 9º do Decreto-Lei nº 24/2013, de 19 de Fevereiro, o qual estipula que as contribuições 
periódicas para o Fundo de Resolução devem ser pagas pelas instituições que nele participam, e que estejam em actividade no último 
dia do mês de Abril do ano a que respeita a contribuição periódica.   
 
Entrada em vigor do Aviso nº 5/2015 do Banco de Portugal 
 
O Aviso n.º 5/2015 do Banco de Portugal vem definir que, a partir de 1 de Janeiro de 2016, todas as instituições sob sua supervisão 
devem elaborar as demonstrações financeiras em base individual e em base consolidada de acordo com as Normas Internacionais de 
Relato Financeiro (IAS/IFRS), tal como adoptadas, em cada momento, por Regulamento da União Europeia e respeitando a estrutura 
conceptual para a preparação e apresentação de demonstrações financeiras que enquadra aquelas normas. Desta forma, a partir de 1 
de Janeiro de 2016, as demonstrações financeiras individuais do Banco passam a ser apresentadas de acordo com as Normas 
Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS) adoptadas pela União Europeia, em substituição das Normas de Contabilidade 
Ajustadas estabelecidas pelo Banco de Portugal.  
 
Conforme referido na Nota 2., as Normas de Contabilidade Ajustadas correspondem em geral às Normas Internacionais de Relato 
Financeiro (IAS/IFRS) adoptadas pela União Europeia, excepto quanto à carteira de crédito concedido e garantias prestadas, a qual 
em NCA's está sujeita à constituição de provisões para riscos específicos e para riscos gerais de crédito, nos termos do Aviso do 
Banco de Portugal nº 3/95, de 30 de Junho, e que no âmbito dos IAS/IFRS passa a estar sujeita à constituição de perdas por 
imparidade, calculadas de acordo com os requisitos previstos no IAS 39. 
 
O Banco não prevê que a alteração do referencial contabilístico acima referida tenha qualquer impacto no total do capital próprio 
apresentado nas suas demonstrações financeiras em 31 de Dezembro de 2015, na medida em que nesta data não tem operações de 
crédito concedido em vigor. 
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ORMM=Éìêçë=éÉäç=ÇÉëÉãéÉåÜç=Ç~ë=ëì~ë=Ñìå´πÉë=åç=_~åÅç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçI=êÉÖê~=èìÉ=å©ç=ëÉ=~éäáÅ~=~çë=
^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=èìÉ=ëÉà~ã=ãÉãÄêçë=Ç~=`çãáëë©ç=
bñÉÅìíáî~=Çç=_~åÅç=_mfK=
=

bëíêìíìê~=ÇÉ=oÉãìåÉê~´©ç=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=

fåîÉëíáãÉåíçI=~éäáÅ•îÉä=~çë=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=É=¶=

ÖÉåÉê~äáÇ~ÇÉ=Ççë=`çä~Äçê~ÇçêÉë=
bã=OQ=ÇÉ=kçîÉãÄêç=ÇÉ=OMNQ=Éåíêçì=Éã=îáÖçê=ç=aÉÅêÉíçJ
iÉá=åK⁄=NRTLOMNQ=ÇÉ=Q=ÇÉ=lìíìÄêçI=ç=èì~ä=éêçÅÉÇÉì=¶=
íê~åëéçëá´©ç=Ç~=aáêÉÅíáî~=PSLOMNPLbr=EÅçãìãÉåíÉ=
ÇÉëáÖå~Ç~=`oa=fsF=É=ãçÇáÑáÅçì=ç=oÉÖáãÉ=dÉê~ä=Ç~ë=
fåëíáíìá´πÉë=ÇÉ=`ê¨Çáíç=É=ëçÅáÉÇ~ÇÉë=cáå~åÅÉáê~ëI=
åçãÉ~Ç~ãÉåíÉ=åç=èìÉ=ëÉ=êÉÑÉêÉ=¶ë=ã~í¨êá~ë=ëçÄêÉ=éçä∞íáÅ~=
ÇÉ=êÉãìåÉê~´©çK=
=
bã=ÅìãéêáãÉåíç=Çç=åçîç=Éåèì~Çê~ãÉåíç=äÉÖ~ä=ëìéê~=
êÉÑÉêáÇç=ç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=Çç=_~åÅç=_mf=
~éêçîçì=Éã=NN=ÇÉ=aÉòÉãÄêç=ÇÉ=OMNR=~=Fmçä∞íáÅ~=ÇÉ=
oÉãìåÉê~´©ç=Ççë=qáíìä~êÉë=ÇÉ=cìå´πÉë=bëëÉåÅá~áë=Çç=
_~åÅç=_mfÒI=~=èì~ä=Éåíêçì=Éã=îáÖçê=å~=Ç~í~=Ç~=ëì~=
~éêçî~´©çI=~éäáÅ~åÇçJëÉ=¶=êÉãìåÉê~´©ç=î~êá•îÉä=é~Ö~=~çë=
`çä~Äçê~ÇçêÉë=éçê=Éä~=~Äê~åÖáÇçë=~=é~êíáê=ÇÉëë~=Ç~í~I=
~áåÇ~=èìÉ=Éëë~=êÉãìåÉê~´©ç=ëÉ=ÇÉëíáåÉ=~=êÉãìåÉê~ê=ç=
ÇÉëÉãéÉåÜç=çÅçêêáÇç=Éã=ãçãÉåíç=~åíÉêáçê=¶=Ç~í~=Ç~=ëì~=
Éåíê~Ç~=Éã=îáÖçêK=
=
l=~ÅÅáçåáëí~=∫åáÅç=_~åÅç=_mf=ÉåÅçåíê~JëÉ=~=~å~äáë~ê=~=
éçëëáÄáäáÇ~ÇÉ=ÇÉ=~éäáÅ~´©ç=Ç~=êÉÑÉêáÇ~=mçä∞íáÅ~I=Åçã=~ë=
~Ç~éí~´πÉë=èìÉ=ëÉ=ãçëíêÉã=åÉÅÉëë•êá~ëI=~çë=êÉëí~åíÉë=
~Çãáåáëíê~ÇçêÉë=èìÉ=å©ç=áåíÉÖê~ã=~=`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=
Çç=_~åÅç=_mfK==
=
=
=

= =

                                                 
NF=l=éêçÖê~ã~=ÇÉ=êÉãìåÉê~´©ç=î~êá•îÉä=Éã=~c´πÉë=Eos^F=¨=ÇÉëcêáíç=Éã=ÇÉí~äÜÉ=åç=

c~é∞íìäç=aKsf=Ç~=m~êíÉ=f=É=PKQ=Ç~=m~êíÉ=ff=Çç=oÉä~íµêáç=ëçÄêÉ=ç=dçîÉêåç=Çç=dêìéç=_mf=ÇÉ=

OMNRI=èìÉ=¨=é~êíÉ=áåíÉÖê~åíÉ=Çç=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=Çç=_~åcç=_mfK=
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=
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=
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=
=
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=
=
=
=
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= =
PK=mofk`fm^fp=`^o^`qboðpqf`^p=al=pfpqbj^=ab=
_bkbcð`flp=ab=obcloj^==
fåÇáÅ~´πÉë=~ÅÉêÅ~=Ç~ë=éêáåÅáé~áë=Å~ê~ÅíÉê∞ëíáÅ~ë=Çç=ëáëíÉã~=
ÇÉ=ÄÉåÉÑ∞Åáçë=ÇÉ=êÉÑçêã~=ÇÉ=èìÉ=ÄÉåÉÑáÅá~ã=çë=
^Çãáåáëíê~ÇçêÉëI=ÉñÅäìáåÇç=~èìÉäÉë=èìÉ=ë©ç=
ëáãìäí~åÉ~ãÉåíÉ=ãÉãÄêçë=Ç~=`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=Çç=
_~åÅç=_mfI=Åìà~=áåÑçêã~´©ç=ëçÄêÉ=çë=ÄÉåÉÑ∞Åáçë=ÇÉ=
êÉÑçêã~=Åçåëí~=Çç=êÉä~íµêáç=É=Åçåí~ë=Çç=_~åÅç=_mfW=
~F `çåÑçêãÉ=ëÉ=ÉñéäáÅáí~=åç=éçåíç=ÄF=ëÉÖìáåíÉI=çë=

ÄÉåÉÑ∞Åáçë=ÇÉ=êÉÑçêã~=ÇÉ=èìÉ=ÄÉåÉÑáÅá~ã=çë=
^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=ÉåÅçåíê~ãJëÉ=ÇÉÑáåáÇçë=É=
ÅçåëìÄëí~åÅá~ãJëÉ=åç=ÄÉåÉÑ∞Åáç=ÇÉÅçêêÉåíÉ=Çç=éä~åç=
ÇÉ=éÉåëπÉë=éêÉîáëíç=åçë=^ÅçêÇçë=`çäÉÅíáîçë=ÇÉ=
qê~Ä~äÜç=E^`qF=Çç=ëÉÅíçê=Ä~åÅ•êáç=ÅÉäÉÄê~Ççë=Åçã=çë=
páåÇáÅ~íçë=Çç=kçêíÉI=Çç=`Éåíêç=É=Çç=pìä=É=fäÜ~ëI=éçê=
ìã=ä~ÇçI=É=Åçã=ç=páåÇáÅ~íç=k~Åáçå~ä=Ççë=nì~Çêçë=É=
q¨ÅåáÅçë=_~åÅ•êáçë=É=ç=páåÇáÅ~íç=fåÇÉéÉåÇÉåíÉ=Ç~=
_~åÅ~I=éçê=çìíêçK=k~äÖìåë=Å~ëçëI=ÇÉÅçêêÉåíÉ=ÇÉ=
Åçãéêçãáëëçë=~åíÉêáçêãÉåíÉ=~ëëìãáÇçëI=çë=
^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=éçÇÉê©ç=Éëí~ê=ëìàÉáíçë=¶=~éäáÅ~´©ç=
Ç~ë=êÉÖê~ë=Çç=êÉÖáãÉ=ÖÉê~ä=Ç~=ëÉÖìê~å´~=ëçÅá~äK=

^=é~êíáê=Çç=Çá~=N=ÇÉ=g~åÉáêç=ÇÉ=OMNNI=ÇÉÅçêêÉåíÉ=ÇÉ=
ìã~=~äíÉê~´©ç=äÉÖáëä~íáî~I=íçÇçë=çë=íê~Ä~äÜ~ÇçêÉë=
Ä~åÅ•êáçë=èìÉ=Éã=PN=ÇÉ=aÉòÉãÄêç=ÇÉ=OMNM=Éê~ã=
ÄÉåÉÑáÅá•êáçë=Ç~=`^cb_=Ó=`~áñ~=ÇÉ=^Äçåç=ÇÉ=c~ã∞äá~=
Ççë=bãéêÉÖ~Ççë=_~åÅ•êáçë=Ñçê~ã=áåíÉÖê~Ççë=åç=
êÉÖáãÉ=ÖÉê~ä=ÇÉ=ëÉÖìê~å´~=ëçÅá~äI=é~ëë~åÇç=ç=êÉÖáãÉ=
éêÉîáëíç=åçë=áåëíêìãÉåíçë=ÇÉ=êÉÖìä~ãÉåí~´©ç=ÅçäÉÅíáî~=
Çç=ëÉÅíçê=Ä~åÅ•êáç=~=íÉê=ìã=Å~ê•ÅíÉê=ÅçãéäÉãÉåí~ê=åç=

èìÉ=ëÉ=êÉÑÉêÉ=¶ë=éÉåëπÉë=ÇÉ=êÉÑçêã~=éçê=äáãáíÉ=ÇÉ=
áÇ~ÇÉK=

ÄF oÉä~íáî~ãÉåíÉ=~çë=ÄÉåÉÑ∞Åáçë=Éã=~éêÉ´çW=

áF lë=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=èìÉ=å©ç=áåíÉÖêÉã=~=`çãáëë©ç=
bñÉÅìíáî~=Çç=_~åÅç=_mfI=pK^K=é~ê~=~ä¨ã=Çç=êÉÖáãÉ=
~éäáÅ•îÉä=¶=ÖÉåÉê~äáÇ~ÇÉ=Ççë=`çä~Äçê~ÇçêÉëI=
ìëìÑêìÉãI=Åìãìä~íáî~ãÉåíÉ=É=Éåèì~åíç=ëÉ=
ã~åíáîÉêÉã=åç=ÉñÉêÅ∞Åáç=Ç~ë=êÉÑÉêáÇ~ë=Ñìå´πÉëI=ÇÉ=
ìã=éä~åç=ÇÉ=éÉåëπÉë=ÅçãéäÉãÉåí~ê=ÇÉ=
ÅçåíêáÄìá´©ç=ÇÉÑáåáÇ~I=Åìàç=î~äçê=ãÉåë~ä=Ç~=
ÅçåíêáÄìá´©ç=ÅçêêÉëéçåÇÉ=~=NOKRB=Çç=
ÅçãéäÉãÉåíç=ÇÉ=êÉãìåÉê~´©ç=ÇÉ=O=RMM=Éìêçë=èìÉ=
~ìÑÉêÉã=éÉäç=ÉñÉêÅ∞Åáç=Ç~ë=Ñìå´πÉë=ÇÉ=
~Çãáåáëíê~´©çX=

ááF pÉã=éêÉàì∞òç=Çç=êÉÑÉêáÇç=Éã=~FI=çë=
^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=èìÉ=å©ç=áåíÉÖêÉã=~=`çãáëë©ç=
bñÉÅìíáî~=Çç=_~åÅç=_mfI=pK^KI=ÄÉåÉÑáÅá~ã=ÇÉ=ìã=
éä~åç=ÇÉ=éÉåëπÉë=ÇÉ=êÉÑçêã~=éêÉîáëíç=åç=^`q=Çç=
ëÉÅíçê=Ä~åÅ•êáç=çìI=Éã=~äÖìåë=Å~ëçë=èì~åÇç=ëÉà~ã=
çêáÖáå•êáçë=ÇÉ=ÉãéêÉë~ë=~Äê~åÖáÇ~ë=éÉäç=êÉÖáãÉ=
ÖÉê~ä=ÇÉ=ëÉÖìê~å´~=ëçÅá~ä=É=éçëíÉêáçêãÉåíÉ=
áåëÅêáíçë=å~=`^cb_I=É=å~=ãÉÇáÇ~=Éã=èìÉ=ëÉà~=ã~áë=
Ñ~îçê•îÉäI=ÇÉÅçêêÉåíÉ=Ç~ë=êÉÖê~ë=Çç=êÉÖáãÉ=ÖÉê~ä=Ç~=
ëÉÖìê~å´~=ëçÅá~äI=ÇÉ=ìã=éä~åç=Åìàç=Ñáå~åÅá~ãÉåíç=
¨=~ëëÉÖìê~Çç=éçê=ìã=cìåÇç=ÇÉ=mÉåëπÉëK=bëíÉë=
ÄÉåÉÑ∞Åáçë=ë©ç=áÇÆåíáÅçë=¶èìÉäÉë=ÇÉ=èìÉ=Öçò~ã=~=
ÖÉåÉê~äáÇ~ÇÉ=Ççë=`çä~Äçê~ÇçêÉë=Çç=_~åÅç=_mf=Éã=
áÖì~äÇ~ÇÉ=ÇÉ=ÅáêÅìåëíßåÅá~ëK=^ë=ÅçåÇá´πÉë=ÇÉ=
~ÅÉëëç=~çë=ÄÉåÉÑ∞Åáçë=éêÉîáëíçë=åç=éä~åç=ÇÉ=
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éÉåëπÉë=ãÉåÅáçå~Çç=ë©ç=~èìÉä~ë=èìÉ=Éëí©ç=
äÉÖ~äãÉåíÉ=Éëí~ÄÉäÉÅáÇ~ë=é~ê~=çë=éä~åçë=éçìé~å´~=
êÉÑçêã~=EmmoFW=êÉÑçêã~=éçê=äáãáíÉ=ÇÉ=áÇ~ÇÉ=çì=éçê=
áåî~äáÇÉòX=ãçêíÉX=ÇçÉå´~=Öê~îÉ=çì=ÇÉëÉãéêÉÖç=ÇÉ=
äçåÖ~=Çìê~´©çK=

=
QK=objrkbo^†Íl=b=lrqolp=_bkbcð`flp=
^qof_rðalp=^lp=þodÍlp=pl`f^fp=
^=éêÉëÉåíÉ=áåÑçêã~´©ç=¨=éêÉëí~Ç~=É=îáë~=Ç~ê=ÅìãéêáãÉåíç=
~ç=Çáëéçëíç=åçë=~êíáÖçë=NS⁄=É=NT⁄=Çç=^îáëç=NMLOMNN=Çç=
_~åÅç=ÇÉ=mçêíìÖ~äK=
=
QKNK=oÉãìåÉê~´©ç=Çç=mêÉëáÇÉåíÉ=Ç~=jÉë~=Ç~=^d=
bã=OMNRI=~=êÉãìåÉê~´©ç=Çç=mêÉëáÇÉåíÉ=Ç~=jÉë~=Ç~=
^ëëÉãÄäÉá~=dÉê~ä=~ëÅÉåÇÉì=~=P=MMM=ÉìêçëK=
=
l=mêÉëáÇÉåíÉ=Ç~=jÉë~=Ç~=^ëëÉãÄäÉá~=dÉê~ä=å©ç=ÄÉåÉÑáÅá~I=
éçê=Éëë~=ÅáêÅìåëíßåÅá~I=ÇÉ=åÉåÜìã=ÇáêÉáíç=êÉä~íáîç=~=
êÉÑçêã~K=====
=
QKOK=oÉãìåÉê~´©ç=Çç=`çåëÉäÜç=cáëÅ~ä=
bã=OMNRI=~=êÉãìåÉê~´©ç=Ççë=ãÉãÄêçë=Çç=`çåëÉäÜç=
cáëÅ~äI=åç=ëÉì=ÅçåàìåíçI=~ëÅÉåÇÉì=~=QM=SSR=Éìêçë=ÄêìíçëK==
=
lë=ãçåí~åíÉë=~ìÑÉêáÇçë=áåÇáîáÇì~äãÉåíÉ=Ñçê~ã=çë=èìÉ=~=
ëÉÖìáê=ëÉ=áåÇáÅ~ãW=
s~äçêÉë=Éã=Éìêçë=

jÉãÄêçë=
= OMNR=

`~êÖç= oÉãìåÉê~´©ç=

`~êäçë=j~ëc~êÉåÜ~ë=ÇÉ=^äãÉáÇ~=
NF
= mêÉëáÇÉåíÉ= NS=NOR=

mÉÇêç=mÉëë~åÜ~=
OF
= mêÉëáÇÉåíÉ= M=

j~åìÉä=`çêêÉá~=ÇÉ=máåÜç== sçÖ~ä= NS=UMM=

`ä~ìÇá~=`çêêÉá~=oáÄÉáêç=
PF
= sçÖ~ä= =T=TQM==

_Éåà~ãáå=`çëí~=máåÜç== sçÖ~ä=pìéäÉåíÉ= M=

qçí~ä= = QM=SSR=
NF=`Éëëçì=Ñìå´πÉë=Éã=PM=ÇÉ=pÉíÉãÄêç=OMNR==

OF=kçãÉ~Çç=Éã=NM=ÇÉ=aÉòÉãÄêç=ÇÉ=OMNRI=~Öì~êÇ~=êÉÖáëíç=àìåíç=Çç=_~åcç=ÇÉ=mçêíìÖ~ä==

PF=kçãÉ~Ç~=Éã=NN=ÇÉ=j~áç=ÇÉ=OMNR=áåácáçì=Ñìå´πÉë=Éã=NR=gìäÜç=ÇÉ=OMNRK=jçåí~åíÉ=

äáèìáÇ~Çç=Éã=OMNSK=

=
lë=ãÉãÄêçë=Çç=`çåëÉäÜç=cáëÅ~äI=å©ç=ÄÉåÉÑáÅá~ãI=éçê=Éëë~=
ÅáêÅìåëíßåÅá~I=ÇÉ=åÉåÜìã=ÇáêÉáíç=êÉä~íáîç=~=êÉÑçêã~K=
=
QKPK=oÉãìåÉê~´©ç=Ççë=ãÉãÄêçë=Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=
^Çãáåáëíê~´©ç=
^ë=êÉãìåÉê~´πÉë=Ççë=ãÉãÄêçë=Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=
^Çãáåáëíê~´©ç=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=ë©ç=
ÇÉÑáåáÇ~ë=éÉä~=`çãáëë©ç=ÇÉ=oÉãìåÉê~´πÉë=Çç=_~åÅç=_mfI=
íÉåÇç=éçê=Ä~ëÉ=ìã~=éêçéçëí~=Çç=mêÉëáÇÉåíÉ=Ç~=`çãáëë©ç=
bñÉÅìíáî~=Çç=_~åÅç=_mfK=l=î~äçê=Ç~=êÉãìåÉê~´©ç=î~êá•îÉä=

íÉã=Éã=Åçåí~=ç=ÇÉëÉãéÉåÜç=Çç=_~åÅç=É=ç=ÇÉëÉãéÉåÜç=
áåÇáîáÇì~ä=ÇÉ=Å~Ç~=~Çãáåáëíê~ÇçêK=
=
°=éçä∞íáÅ~=Çç=dêìéç=_mf=èìÉ=çë=ÉäÉãÉåíçë=èìÉ=áåíÉÖê~ã=ç=
`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=
fåîÉëíáãÉåíçI=É=çë=èìÉ=ÉñÉêÅÉã=Ñìå´πÉë=ÉñÉÅìíáî~ë=åç=
dêìéç=_mfI=ëµ=ÉñÉê´~ã=Å~êÖçë=ëçÅá~áë=åçìíê~ë=ÉãéêÉë~ë=
Éã=êÉéêÉëÉåí~´©ç=çì=åç=áåíÉêÉëëÉ=Çç=_mfK=^ë=
êÉãìåÉê~´πÉë=èìÉ=äÜÉë=ëÉà~ã=~íêáÄì∞Ç~ë=éÉäç=ÉñÉêÅ∞Åáç=
ÇÉëëÉë=Å~êÖçë=ë©ç=ÅçåëáÇÉê~Ç~ë=å~=êÉãìåÉê~´©ç=ÖäçÄ~ä=
Ñáñ~Ç~=éÉä~=`çãáëë©ç=ÇÉ=oÉãìåÉê~´πÉëK=bëí•=~áåÇ~=
îÉÇ~Çç=~=í~áë=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=ÉñÉêÅÉêÉã=èì~áëèìÉê=çìíê~ë=
Ñìå´πÉë=êÉãìåÉê~Ç~ëK=
=
lë=íêÆë=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=å©ç=ÉñÉÅìíáîçë=Çç=_~åÅç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçI=cÉêå~åÇç=räêáÅÜI=^åíµåáç=
açãáåÖìÉë=É=cÉêå~åÇç=Ç~=`çëí~=iáã~I=å©ç=~ìÑÉêÉã=
èì~äèìÉê=êÉãìåÉê~´©ç=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=
fåîÉëíáãÉåíçK==
=
kç=Å~ëç=Ççë=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=cÉêå~åÇç=räêáÅÜI=^åíµåáç=
açãáåÖìÉë=É=gç©ç=mÉÇêç=läáîÉáê~=É=`çëí~gç©ç=mÉÇêç=läáîÉáê~=É=`çëí~gç©ç=mÉÇêç=läáîÉáê~=É=`çëí~gç©ç=mÉÇêç=läáîÉáê~=É=`çëí~=éÉäç=Ñ~Åíç=ÇÉ=
ëáãìäí~åÉ~ãÉåíÉ=ëÉêÉã=ãÉãÄêçë=Ç~=`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=
Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=Çç=_~åÅç=_mfI=~=íçí~äáÇ~ÇÉ=
Ç~=êÉãìåÉê~´©ç=èìÉ=~ìÑÉêÉã=¨=~ëëÉÖìê~Ç~=éÉäç=_~åÅç=
_mfI=ëÉåÇç=çÄàÉÅíç=ÇÉ=ÇáîìäÖ~´©çI=Éã=íÉêãçë=áåÇáîáÇì~áëI=
åç=oÉä~íµêáç=ÇÉ=dçîÉêåç=Çç=_~åÅç=_mfK=kç=èìÉ=êÉëéÉáí~=
~ç=^Çãáåáëíê~Ççê=cÉêå~åÇç=Ç~=`çëí~=iáã~=~=ëì~=
êÉãìåÉê~´©ç=¨=áÖì~äãÉåíÉ=~ëëÉÖìê~Ç~=éÉäç=_~åÅç=_mf=
éÉäç=ÉñÉêÅ∞Åáç=Ç~ë=ëì~ë=Ñìå´πÉë=Åçãç=aáêÉÅíçê=`Éåíê~ä=åç=
_~åÅç=_mfK=
=
fÖì~ä=ëáíì~´©ç=çÅçêêÉ=åç=Å~ëç=Ççë=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=
bñÉÅìíáîçë=^äÉñ~åÇêÉ=iìÅÉå~=É=s~äÉ=É=jáÖìÉä=jçê~áë=
^äîÉëI=çë=èì~áë=éÉäç=Ñ~Åíç=ÇÉ=ÉñÉêÅÉêÉã=ëáãìäí~åÉ~ãÉåíÉ=
Ñìå´πÉëI=êÉëéÉÅíáî~ãÉåíÉ=ÇÉ=aáêÉÅíçêJdÉê~ä=É=aáêÉÅíçêJ
`Éåíê~ä=Çç=_~åÅç=_mfI=p^=ç=é~Ö~ãÉåíç=Ç~=ëì~=
êÉãìåÉê~´©ç=Ñáñ~=É=î~êá•îÉä=¨=~ëëÉÖìê~Çç=Éã=ÉñÅäìëáîç=
éÉäç=_~åÅç=_mfI=pK^K=
=
^ëëáã=ç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=~ëëÉÖìê~=
~éÉå~ë=ç=é~Ö~ãÉåíç=ÇÉ=êÉãìåÉê~´©ç=~ç=mêÉëáÇÉåíÉ=Ç~=
`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=j~åìÉä=cÉêêÉáê~=Ç~=páäî~K==
=
`çåëáÇÉê~åÇç=ç=~Åáã~=êÉÑÉêáÇçI=çë=î~äçêÉë=áåÇáîáÇì~áë=Ç~=
êÉãìåÉê~´©ç=~ìÑÉêáÇ~=~Ä~áñç=ÉñéäáÅáí~Ççë=êÉÑÉêÉãJëÉ=
~éÉå~ë=~çë=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=bñÉÅìíáîçë=j~åìÉä====cÉêêÉáê~====
Ç~=páäî~=É=gç©ç=mÉÇêç=läáîÉáê~=É=`çëí~I=êÉãÉíÉåÇçJëÉI=
èì~åíç=~çë=êÉëí~åíÉë=é~ê~=ç=Çáëéçëíç=èì~åíç=~=Éëí~=
ã~í¨êá~=åç=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=OMNR=Çç=_~åÅç=_mfI=pK^K=
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QKPKN=oÉãìåÉê~´©ç=~ÖêÉÖ~Ç~=Ççë=ãÉãÄêçë=Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=

^Çãáåáëíê~´©ç=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=

bã=OMNR=~=êÉãìåÉê~´©ç=Ñáñ~=Ççë=ãÉãÄêçë=Çç=`çåëÉäÜç=
ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=ëìéçêí~Ç~=éÉäç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=
fåîÉëíáãÉåíçI=~ëÅÉåÇÉìI=åç=ëÉì=Åçåàìåíç=~=OQQ=SRM=
Éìêçë=É=~=êÉãìåÉê~´©ç=î~êá•îÉä=~=NOR=MRO=ÉìêçëK==
^=ÉëíÉë=î~äçêÉë=~ÅêÉëÅÉã=S=MNQ=~=í∞íìäç=ÇÉ=ÇáìíìêåáÇ~ÇÉëK=
=

QKPKOK=oÉãìåÉê~´©ç=áåÇáîáÇì~ä=Ççë=ãÉãÄêçë=Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=

^Çãáåáëíê~´©ç=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç==

=

QKPKOKN=oÉãìåÉê~´©ç=áåÇáîáÇì~ä=Ççë=ãÉãÄêçë=å©çJÉñÉÅìíáîçë=Çç=

`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=

`çãç=~Åáã~=ëÉ=êÉÑÉêáìI=É=éÉä~ë=ê~òπÉë=~∞=ÉñéäáÅáí~Ç~ëI=çë=
íêÆë=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=å©ç=ÉñÉÅìíáîçë=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=
ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçI=cÉêå~åÇç=räêáÅÜI=^åíµåáç=açãáåÖìÉë=É=
cÉêå~åÇç=Ç~=`çëí~=iáã~I=å©ç=~ìÑÉêÉã=èì~äèìÉê=
êÉãìåÉê~´©ç=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçK=
=

QKPKOKO=oÉãìåÉê~´©ç=áåÇáîáÇì~ä=Ççë=ãÉãÄêçë=ÉñÉÅìíáîçë=Çç=

`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=

`çãç=~Åáã~=ëÉ=êÉÑÉêÉI=éÉäç=Ñ~Åíç=ÇÉ=çë=~Çãáåáëíê~ÇçêÉë=
ÉñÉÅìíáîçë=^äÉñ~åÇêÉ=iìÅÉå~=É=s~äÉ=É=jáÖìÉä=jçê~áë=^äîÉë=
ÉñÉêÅÉêÉã=ëáãìäí~åÉ~ãÉåíÉ=Ñìå´πÉëI=êÉëéÉÅíáî~ãÉåíÉ=ÇÉ=
aáêÉÅíçêJdÉê~ä=É=aáêÉÅíçêJ`Éåíê~ä=Çç=_~åÅç=_mfI=p^=ç=
é~Ö~ãÉåíç=Ç~=ëì~=êÉãìåÉê~´©ç=Ñáñ~=É=î~êá•îÉä=¨=
~ëëÉÖìê~Ç~=Éã=ÉñÅäìëáîç=éÉäç=_~åÅç=_mfI=pK^K=
=

kç=èìÉ=êÉëéÉáí~=~ç=~Çãáåáëíê~Ççê=ÉñÉÅìíáîç=gç©ç=mÉÇêç=
läáîÉáê~=É=`çëí~====íÉåÇç=ëáÇç=åçãÉ~Çç=Éã=OP=ÇÉ=^Äêáä=ÇÉ=
OMNQ=Åçãç=îçÖ~ä=Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=É=
ãÉãÄêç=Ç~=`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=Çç=_~åÅç=_mfI=~=ëì~=
êÉãìåÉê~´©ç=é~ëëçìI=~=é~êíáê=Ç~=êÉÑÉêáÇ~=Ç~í~I=~=ëÉê=
~ëëÉÖìê~Ç~=Éã=ÉñÅäìëáîç=éÉäç=_~åÅç=_mfI=pK^K=
=
bã=OMNR=ÑçáJäÜÉ=~áåÇ~=é~Ö~=éÉäç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=
fåîÉëíáãÉåíç=~=êÉãìåÉê~´©ç=î~êá•îÉä=éêçéçêÅáçå~ä=~ç=ëÉì=
ÇÉëÉãéÉåÜç=å~èìÉä~=áåëíáíìá´©ç=åç=éÉê∞çÇç=èìÉ=ÇÉÅçêêÉì=
ÉåíêÉ=N=g~åÉáêç=É=OO=ÇÉ=^Äêáä=ÇÉ=OMNQ=Åçãç=ãÉãÄêç=Ç~=
ëì~=`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~K=
=
oÉä~íáî~ãÉåíÉ=~ç=mêÉëáÇÉåíÉ=Ç~=`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=
j~åìÉä=cÉêêÉáê~=Ç~=páäî~=~=ëì~=êÉãìåÉê~´©ç=áåÇáîáÇì~ä=Ñçá=
~=èìÉ=ëÉÖìáÇ~ãÉåíÉ=ëÉ=ÇÉëÅêÉîÉK=
pìÄäáåÜÉJëÉ=~áåÇ~=èìÉI=éÉäç=Ñ~Åíç=ÇÉ=j~åìÉä=cÉêêÉáê~=Ç~=
páäî~=ÉñÉêÅÉê=Éã=~Åìãìä~´©ç=~ë=Ñìå´πÉë=ÇÉ=~Çãáåáëíê~Ççê=
ÉñÉÅìíáîç=Çç=_~åÅç=_mfI=pK^K=É=mêÉëáÇÉåíÉ=Ç~=`çãáëë©ç=
bñÉÅìíáî~=Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=Çç=_~åÅç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçI=pK^KI=TRB=Çç=î~äçê=íçí~ä=Ç~=
ëì~=êÉãìåÉê~´©ç=EÑáñ~=É=î~êá•îÉäF=¨JäÜÉ=é~Ö~=éÉäç=_~åÅç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçK=bã=ÅçåëÉèìÆåÅá~=çë=î~äçêÉë=
~Ä~áñç=êÉéçêí~Ççë=êÉéêÉëÉåí~ã=TRB=Çç=î~äçê=ÖäçÄ~ä=Ç~=
êÉãìåÉê~´©ç=Çç=j~åìÉä=cÉêêÉáê~=Ç~=páäî~=à•=êÉéçêí~Çç=åç=
éçåíç=TT=Çç=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=OMNR=Çç=_~åÅç=_mfI=pK^KI=
î~äçêÉë=ÉëëÉë=Åìàç=é~Ö~ãÉåíç=Ñçá=~ëëìãáÇç=éÉäç=_~åÅç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçK=

= s~äçêÉë=Éã=Éìêçë=

`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç= oÉãìåÉê~´©ç=Ñáñ~= aáìíìêåáÇ~ÇÉë=
oÉãìåÉê~´©ç=î~êá•îÉä=

OMNP=OF= OMNQ=PF=

j~åìÉä=cÉêêÉáê~=Ç~=páäî~=
NFNFNFNF
= OQQ=SRM= S=MNQ= US=SQM= =

gç©ç=mÉÇêç=läáîÉáê~=É=`çëí~== M= M= = PU=QNO=

NK s~äçêÉë=cçêêÉëéçåÇÉåíÉë=~=TRB=Çç=î~äçê=íçí~ä=~íêáÄì∞Çç=É=èìÉ=cçåëí~=Çç=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=OMNR=Çç=_~åcç=_mfI=pK^K=

OK oÉãìåÉê~´©ç=î~êá•îÉä=êÉä~íáî~=~ç=ÇÉëÉãéÉåÜç=åç=ÉñÉêc∞cáç=ÇÉ=OMNP=~íêáÄì∞Ç~=åç=èì~Çêç=Ç~=ÇÉäáÄÉê~´©ç=Ç~=`çãáëë©ç=ÇÉ=oÉãìåÉê~´πÉë=Çç=_~åcç=_mf=íê~åëcêáí~=åç=éçåíç=TT=Ç~=pÉc´©ç=

fs=Çç=oÉä~íµêáç=ëçÄêÉ=ç=dçîÉêåç=Çç=dêìéç=_mf=cçåëí~åíÉ=Çç=oÉä~íµêáç=É=`çåí~ë=OMNR=Çç=_~åcç=_mfK=

PK kçãÉ~Çç=Éã=OP=ÇÉ=^Äêáä=ÇÉ=OMNQ=cçãç=îçÖ~ä=Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=É=ãÉãÄêç=Ç~=`çãáëë©ç=bñÉcìíáî~=Çç=_~åcç=_mfI=pK^KI=~=ëì~=êÉãìåÉê~´©ç=é~ëëçìI=~=é~êíáê=Ç~=êÉÑÉêáÇ~=Ç~í~I=

~=ëÉê=~ëëÉÖìê~Ç~=Éã=Éñcäìëáîç=éÉäç=_~åcç=_mfI=p^K=oÉãìåÉê~´©ç=s~êá•îÉä=êÉÑÉêÉåíÉ=~ç=ÇÉëÉãéÉåÜç=ÉåíêÉ=N=ÇÉ=g~åÉáêç=É=OO=ÇÉ=^Äêáä=ÇÉ=OMNQK=

=
QKQK=mÉåëπÉë=É=çìíêçë=ÄÉåÉÑ∞Åáçë=Ççë=ãÉãÄêçë=ÉñÉÅìíáîçë=
Çç=`çåëÉäÜç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~´©ç=
l=ìåáîÉêëç=ÇÉ=^Çãáåáëíê~ÇçêÉë=Çç=_~åÅç=mçêíìÖìÆë=ÇÉ=
fåîÉëíáãÉåíç=~Äê~åÖáÇçë=éçê=ìã=éä~åç=ÇÉ=éÉåëπÉë=Éã=
êÉÖáãÉ=ÇÉ=ÄÉåÉÑ∞Åáç=ÇÉÑáåáÇç=É=~ë=êÉëéçåë~ÄáäáÇ~ÇÉë=
~ÑÉÅí~ë=~=ÉëëÉ=éä~åç=Éê~ãI=Éã=PN=ÇÉ=aÉòÉãÄêç=ÇÉ=OMNRI=
çë=ëÉÖìáåíÉëW=
=

=

= s~äçêÉë=Éã=ãáäÜ~êÉë=ÇÉ=Éìêçë=

  ^Åíáîç= oÉÑçêã~= qçí~ä=

k∫ãÉêç=ÇÉ=éÉëëç~ë= N= J= N=

oÉëéçåë~ÄáäáÇ~ÇÉë=é~ëë~Ç~ë= O=OVN= J= O=OVN=

=
 =
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l=ãçåí~åíÉ=Ççë=ÇáêÉáíçë=~ÇèìáêáÇçë=êÉä~íáî~ãÉåíÉ=~=
éÉåëπÉë=éÉäçë=ãÉãÄêçë=Ç~=`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=Çç=_~åÅç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=Éã=PN=ÇÉ=aÉòÉãÄêç=ÇÉ=OMNRN=
Çáòá~ã=êÉëéÉáíç=~ç=~Çãáåáëíê~Ççê=j~åìÉä=cÉêêÉáê~=Ç~=páäî~=
É=~ëÅÉåÇá~ã=~=OPV=UVM=ÉìêçëI=Ççë=èì~áë=QS=OQP=ÉìêçëI=
ÅçêêÉëéçåÇá~ã=¶=Éëíáã~íáî~=Ç~=éÉåë©ç=~åì~ä=~=é~Ö~ê=éÉä~=
pÉÖìê~å´~=pçÅá~äO=É=NVP=SQT=Éìêçë=~ç=ÅçãéäÉãÉåíç=
~åì~ä=~=é~Ö~ê=éÉäç=_~åÅçI=íÉåÇç=Éã=Åçåí~=~=éêçéçê´©ç=
êÉä~íáî~=~ç=ë~ä•êáç=é~Öç=ÇáêÉÅí~ãÉåíÉ=éÉäç=_~åÅç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíçK=
=
lë=êÉëí~åíÉë=ãÉãÄêçë=Ç~=`çãáëë©ç=bñÉÅìíáî~=Çç=_~åÅç=
mçêíìÖìÆë=ÇÉ=fåîÉëíáãÉåíç=å©ç=ÄÉåÉÑáÅá~ã=ÇÉ=ìã=éä~åç=
ÇÉ=éÉåëπÉë=Éã=êÉÖáãÉ=ÇÉ=ÄÉåÉÑ∞Åáç=ÇÉÑáåáÇçI=ã~ë=~éÉå~ë=
ÇÉ=ìã=éä~åç=ÇÉ=éÉåëπÉë=ÅçãéäÉãÉåí~ê=ÇÉ=ÅçåíêáÄìá´©ç=
ÇÉÑáåáÇ~=Éã=~Åìãìä~´©ç=Åçã=ç=êÉÖáãÉ=~éäáÅ•îÉä=¶=
ÖÉåÉê~äáÇ~ÇÉ=Ççë=Åçä~Äçê~ÇçêÉëI=ÅçåÑçêãÉ=ÇÉëÅêáíç=å~=
pÉÅ´©ç=PK=
=
RKobdri^jbkq^†Íl=al=_^k`l=ab=mloqrd^i=
pl_ob=mliðqf`^=ab=objrkbo^†Íl=
=

RKN=^éäáÅ•îÉä=~çë=ãÉãÄêçë=Çç=ÅçåëÉäÜç=ÇÉ=~Çãáåáëíê~´©ç=

É=~çë=ãÉãÄêçë=Çç=`çåëÉäÜç=cáëÅ~ä=
bã=OQ=ÇÉ=kçîÉãÄêç=OMNQ=Éåíêçì=Éã=îáÖçê=ç=aÉÅêÉíçJäÉá=
åK⁄=NRTLOMNQI=ÇÉ=OQ=ÇÉ=lìíìÄêçI=ç=èì~ä=éêçÅÉÇÉì=¶=
íê~åëéçëá´©ç=Ç~=aáêÉÅíáî~=åK⁄=PSLOMNPLbr=EÅçãìãÉåíÉ=
ÇÉëáÖå~Ç~=`oa=fsF=ãçÇáÑáÅçì=ç=oÉÖáãÉ=dÉê~ä=Ç~ë=
fåëíáíìá´πÉë=ÇÉ=`ê¨Çáíç=É=pçÅáÉÇ~ÇÉë=cáå~åÅÉáê~ë=
Eodf`pcF=åçãÉ~Ç~ãÉåíÉ=åç=èìÉ=ëÉ=êÉÑÉêÉ=¶=ã~í¨êá~=Ç~=
éçä∞íáÅ~=ÇÉ=êÉãìåÉê~´©çK=
=
båíêÉ=~ë=ãçÇáÑáÅ~´πÉë=áåíêçÇìòáÇ~ë=åç=odf`pc=áåÅäìáJëÉ=~=
áåíêçÇì´©ç=åç=ãÉëãç=ÇÉ=ìã=Åçåàìåíç=ÇÉ=Çáëéçëá´πÉë=Éã=
ã~í¨êá~=ÇÉ=éçä∞íáÅ~=ÇÉ=êÉãìåÉê~´©ç=Ççë=ãÉãÄêçë=Ççë=
µêÖ©çë=ÇÉ=~Çãáåáëíê~´©ç=É=ÑáëÅ~äáò~´©çK=
=
^éÉë~ê=ÇÉ=ìã~=é~êíÉ=ëáÖåáÑáÅ~íáî~=Ç~ë=êÉÑÉêáÇ~ë=
Çáëéçëá´πÉë=Éã=ã~í¨êá~=ÇÉ=éçä∞íáÅ~=ÇÉ=êÉãìåÉê~´©ç=
áåíêçÇìòáÇ~ë=åç=odf`pc=ëÉ=ÉåÅçåíê~ê=~äáåÜ~Ç~=Åçã=ç=
êÉÖáãÉ=èìÉ=ëÉ=ÉåÅçåíê~î~=à•=Éã=îáÖçê=Eç=êÉÖáãÉ=éêÉîáëíç=
åç=aÉÅêÉíçJäÉá=åK⁄=NMQLOMMT=ÇÉ=P=ÇÉ=^Äêáä=É=å~=iÉá=
åK⁄=OULOMMV=ÇÉ=NV=ÇÉ=gìåÜçF=~äÖìã~ë=ÇÉä~ë=ÅçåíÆã=
~ëéÉÅíçë=áåçî~ÇçêÉëK=
=

                                                 
NF=mÉåë©ç=cçã=Ä~ëÉ=åç=íÉãéç=ÇÉ=ëÉêîá´ç=~í¨=PN=ÇÉ=aÉòÉãÄêç=ÇÉ=OMNR==EéêÉëëìéπÉ=ç=

íÉêãç=ÇÉ=Éåíê~Ç~=ÇÉ=cçåíêáÄìá´©ç=Éã=PN=aÉòKNRFI=~=é~Ö~ê=~çë=SR=~åçë=É=~ÇãáíáåÇç=~=

éÉêã~åÆåcá~=åç=Ä~åcç=~í¨=~èìÉä~=Ç~í~K=

OF=^=éÉåë©ç=Ç~=ëÉÖìê~å´~=ëçcá~ä=~éêÉëÉåí~Ç~=cçåëíáíìá=ìã~=Éëíáã~íáî~=Çç=î~äçê=~=êÉcÉÄÉêI=

íÉåÇç=Éã=cçåí~=~ë=êÉÖê~ë=~cíì~äãÉåíÉ=Éã=îáÖçê=é~ê~=ç=êÉÖáãÉ=ÖÉê~ä=ÇÉ=ëÉÖìê~å´~=

pìÄäáåÜ~ãJëÉ=ÇÉ=ëÉÖìáÇ~=~ë=éêáåÅáé~áë=åçîáÇ~ÇÉë=
áåíêçÇìòáÇ~ëW==
=
~F mêÉîáë©ç=ÇÉ=èìÉ=~=íçí~äáÇ~ÇÉ=Ç~=ÅçãéçåÉåíÉ=î~êá•îÉä=

Ç~=êÉãìåÉê~´©ç=ÇÉîÉ=é~ëë~ê=~=Éëí~ê=ëìàÉáí~=~=
ãÉÅ~åáëãçë=ÇÉ=êÉÇì´©ç=EÂã~äìëÊF=É=êÉîÉêë©ç=
EÂÅä~ïÄ~ÅâÊFI=ÇÉîÉåÇç=~=áåëíáíìá´©ç=ÇÉ=Åê¨Çáíç=ÇÉÑáåáê=
Åêáí¨êáçë=ÉëéÉÅ∞ÑáÅçë=é~ê~=~=ëì~=~éäáÅ~´©çI=~ëëÉÖìê~åÇç=
èìÉ=ë©çI=Éã=ÉëéÉÅá~äI=ÅçåëáÇÉê~Ç~ë=~ë=ëáíì~´πÉë=Éã=
èìÉ=ç=Åçä~Äçê~ÇçêW==

áF m~êíáÅáéçì=çì=Ñçá=êÉëéçåë•îÉä=éçê=ìã~=~Åíì~´©ç=
èìÉ=êÉëìäíçì=Éã=éÉêÇ~ë=ëáÖåáÑáÅ~íáî~ë=é~ê~=~=
áåëíáíìá´©ç=ÇÉ=Åê¨ÇáíçX=

ááF aÉáñçì=ÇÉ=Åìãéêáê=Åêáí¨êáçë=ÇÉ=~ÇÉèì~´©ç=É=
áÇçåÉáÇ~ÇÉK=

ÄF ^=ÅçãéçåÉåíÉ=î~êá•îÉä=Ç~=êÉãìåÉê~´©ç=å©ç=éçÇÉê•=
ÉñÅÉÇÉê=ç=î~äçê=Ç~=ÅçãéçåÉåíÉ=Ñáñ~=Ç~=êÉãìåÉê~´©ç=
é~ê~=Å~Ç~=Åçä~Äçê~ÇçêI=éçÇÉåÇç=~ë=áåëíáíìá´πÉë=ÇÉ=
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