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1. OBJETIVO

A presente politica tem como objetivo o enquadramento da legislacdo aplicavel e a definicdo de
principios e critérios quanto:

« A avaliacdo de ativos que integram a generalidade das carteiras geridas pela BPI Gestdo de
Ativos - dos organismos de investimento coletivo (OIC) e clientes de gestao discricionaria;

« A disponibilizacdo ao cliente de informacdo sobre o valor atribuido aos instrumentos incluidos
nas suas carteiras, com vista ao cumprimento de um dever legal de informacdao sobre os
servicos prestados, optando-se, sempre que possivel, pela valorizacdo do patriménio com

base no presumivel valor de realizacdo.

De notar, contudo, que, ndo é garantido que o valor que resulte da aplicacdo dos critérios de
valorizacdo aos instrumentos financeiros corresponda ao valor suscetivel de ser obtido através
da sua alienagdo. A informacao facultada visa o cumprimento, do dever legal de informacao ao
Cliente, ndo sendo facultada com o propdsito de conferir informacdo com vista a tomada de
decisbes de investimento/desinvestimento em tais ativos, nao envolvendo qualquer

compromisso de compra ou de venda.

2. REGULAMENTACAO

As regras e procedimentos para avaliacdo de ativos, que integrem os Organismos de

Investimento Coletivo, sao regulados em Portugal no:

e Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), Art. 93° e ss e 143° e ss;

e Regulamento Delegado 231/2013, Arts 72° e 7409;

e Regulamento da CMVM n.0 2/2015, Art. 28 e ss;

o Circular da CMVM sobre “Recomendacgoes relativas a elaboracdo, utilizacdo e validacdo de
relatorios de avaliacdo de imoveis para efeitos de valorizagdo de imoveis que integram as
carteiras de OICs”, emitida em 11/10/2022.

3. PRINCIPIOS

Os principios subjacentes a valorizagdo dos ativos que integram as carteiras geridas pela BPI

Gestao de Ativos sdo os seguintes:

Independéncia: E assegurada a independéncia organica e funcional da atividade de valorizacdo
do patriménio e das unidades de participagdo, sendo estas realizadas de forma totalmente

independente e segregada da gestdo de investimentos das respetivas carteiras. O modelo
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organizacional adotado mitiga qualquer influéncia ou circunstancia suscetivel de afetar a isengdo

na analise e decisao relativamente as avaliagdes efetuadas.

Competéncia e idoneidade: A avaliagdo é efetuada por pessoal tecnicamente competente e com
reconhecida experiéncia profissional, que garante uma avaliacdo correta e de acordo com as

regras e os principios vigentes.

A avaliacdo dos imdveis que integram o patriménio dos organismos de investimento imobiliario
é efetuada por avaliadores externos independentes, que sao selecionados tendo por base a
exigéncia do cumprimento de requisitos de idoneidade, qualificacdo, competéncia e experiéncia

profissional.

Mitigacdo de Conflitos de interesses: O modelo organizacional da BPI Gestdo de Ativos encontra-
se estruturado de forma a mitigar potenciais conflitos de interesses entre a valorizacdo do

patriménio, a gestdo de carteiras e a gestdo de riscos.

4. GOVERNO INTERNO (GOVERNANCE)

Os Orgdos da estrutura da BPI Gestdo de Ativos responsaveis pela funcdo de avaliacdo de ativos

sdo 0s que se seguem com as fungoes e responsabilidades que Ihe sdo atribuidas.

Estas funcdes e responsabilidades foram definidas de acordo com as normas legais e
regulamentares em vigor, com a dimensdo, natureza e complexidade das atividades
desenvolvidas e dos servigos prestados pela Sociedade, bem como pelas normas corporativas

do grupo CaixaBank nesta matéria.

Conselho de Administragao (C.A.)

O Conselho de Administragdo é o primeiro responsavel pela Politica de Valorizagdo, que consagra
o0 modelo e atribui as responsabilidades nos processos de avaliacao de ativos e respetivo

controlo, tendo designadamente as seguintes fungoes:

a) Aprovacdo desta Politica e das suas sucessivas atualizagoes.

b) Ratificagdo de eventuais normas de aplicagdo desta Politica, como o Manual de Procedimentos
de Valorizacao de Ativos.

c) Garantia da existéncia de um adequado modelo de governagdo da funcdo de valorizagdo de
ativos.

d) Avaliacdo e revisdo periddica da eficacia da Politica e dos processos e procedimentos em vigor
nesta matéria.

e) Exercicio de fungdes gerais de supervisao.
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f) Apreciacdo dos relatérios sobre questOes relativas a valorizacdo de ativos, recebidos,
designadamente, da Area de Valorizacdo, do Compliance, da Gestdo de Riscos e da Auditoria
Interna. Incluem-se neste ponto as comunicagdes recebidas sobre eventuais conflitos de
interesses entre as fungdes de Valorizagao de Ativos e de Gestdo de Riscos.

g) Tomada de medidas necessarias para corrigir eventuais deficiéncias.

Comissao Executiva do Conselho de Administracao (Comissao Executiva)
A Comissdo Executiva assumira as seguintes fungoes:

a) Estabelecer e supervisionar os procedimentos e técnicas utilizados para adequada valorizacdo
dos ativos que integram o patriménio dos OIC.

b) Assegurar a existéncia de meios técnicos e humanos necessarios para garantir o cumprimento
desta Politica.

c) Acompanhar as irregularidades detetadas e os respetivos planos de acdo ou remediacdo;

d) Requerer reportes regulares, que evidenciem a correta implementacao da funcdo de

valorizagao.

Area de Valorizacao
A Area de Valorizacdo assumira as seguintes funcdes:

a) Propor ao Conselho de Administracdo a aprovacdo desta Politica e das suas sucessivas
atualizacGes, bem como a ratificacdo de eventuais normas de aplicagdo desta Politica, como
o Manual de Procedimentos de Valorizagdo de Ativos.

b) Submeter ao Compliance, para parecer, as propostas de alteracdo ou atualizacdo desta
Politica bem como do M.P. de Valorizagdo de Ativos, para que o Compliance verifique o
cumprimento dos requisitos legais e regulamentares.

c) Promover a implementacdo dos procedimentos e estabelecer os controlos internos de 12 linha
necessarios para o cumprimento desta Politica.

d) Efetuar o controlo da atividade dos Peritos Avaliadores de Imoveis, em particular, da analise
e validacdo dos Relatérios de Avaliagao de Imdveis.

e) Garantir a resolugao ou corregdo de erros detetados na avaliacao de ativos, de acordo com
os principios e metodologias definidos nesta Politica, as normas legais e regulamentares em
vigor e as orientagdes recebidas das entidades de supervisao.

f) Controlar as tarefas de apoio a esta fungao prestadas pelo CaixaBank AM, informando o
Compliance de quaisquer irregularidades ou incidentes.

g) Informar de imediato o C.A., a Comissdo Executiva e o Compliance sobre irregularidades
graves detetadas no cumprimento desta Politica ou quaisquer erros ou incidentes detetados

ou ocorridos.
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h)

Reportar ao Compliance, para gestdo, eventuais conflitos de interesses que possam ocorrer
com a Gestdo de Riscos no ambito da aplicagdo desta Politica.

No inicio de cada ano, elaborar e enviar ao C.A. um relatério de atividades do ano anterior,
gue deve incluir os principais incidentes verificados, as deficiéncias detetadas nos processos

e procedimentos, bem como propostas de melhorias ou medidas de mitigacao de risco.

Compliance

A Area de Compliance, como &rea de controlo que atua com autonomia e mediante o principio

de independéncia das areas e atividades sobre as quais exerce a sua fungao de supervisdo, tera

os deveres e fungbes que aqui Ihe sdo conferidas, incluindo o seguinte:

a)

b)

c)

d)

F)

g)

h)

Apreciar e dar parecer sobre as propostas de alteracdo ou atualizacdo desta Politica bem
como do M.P. de Valorizacao de Ativos.

Promover a implementacdo dos procedimentos e estabelecer os controlos internos de 22 linha
necessarios para o cumprimento desta Politica e do M.P. de Valorizacao de Ativos.
Identificar riscos de incumprimento nos processos de valorizagao de ativos e promover as
acoes necessarias para mitigar esses riscos.

Supervisionar os processos de definicdo e controlo da funcao de Valorizagdao de Ativos.
Analisar e gerir os conflitos de interesses comunicados pela Area de Valorizacdo e propor a
forma de resolucdo ou de gestdao desses conflitos; manter um registo interno dos conflitos
de interesses detetados, conforme a Politica de Conflitos de Interesses da BPI Gestdo de
Ativos.

Controlar as tarefas de apoio a esta funcao subcontratadas ao CaixaBank AM, registando os
eventuais incidentes e solicitando, sempre que apropriado, relatérios desses incidentes ao
CaixaBank AM, nos termos da Politica de Subcontratacdo da BPI Gestdo de Ativos.

Informar de imediato o C.A. sobre irregularidades graves, detetadas no cumprimento desta
Politica.

Incluir este tema nos relatdrios periddicos da fungdao Compliance para o C.A. e para os
Reguladores, incluindo, para além dos aspetos especificos da valorizacdo de ativos, os

relativos aos conflitos de interesses e ao controlo das tarefas de apoio subcontratadas.

Area de Risco

A Area de Riscos assumira as seguintes fungoes:

a)

b)

Garantir que o risco de uma incorreta valorizagao dos ativos que integram o patriménio dos
OIC é acompanhado e controlado adequadamente.
Desenvolver e implementar mecanismos de alerta para situagdes de desvios aos limites

internos estabelecidos.
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c) Emitir recomendacdes baseadas nos resultados das avaliagdes realizadas e desenvolver um
acompanhamento continuo das situacdes identificadas.

d) Fornecer informagdes e analises independentes sobre as posicdes em carteira (ativos
mobiliarios e imobiliarios).

e) Reportar aos 6rgdos de administracdo — em sede de comité de riscos - qualquer situacao de
incumprimento, real ou prospetivo, ao quadro de controlo interno definido, incluindo as

respetivas causas, informando as areas envolvidas e recomendando eventuais solucdes.

5. METODOLOGIA E CRITERIOS DE AVALIAGCAO

A BPI Gestdo de Ativos é responsavel pela correta valorizacdo dos ativos sob gestdo, devendo
valorizar, de forma correta e independente, ao seu presumivel justo valor de realizagao, os ativos

gue integram o patrimdnio das carteiras que gere.

O valor destes ativos é suscetivel de ser determinado a qualquer momento com base em
sistemas de avaliacdo objetivos e fidveis e vai ao encontro das disposicdes legais e

regulamentares em vigor, regendo-se pelos seguintes critérios:

5.1. Organismos de Investimento Coletivo

A Sociedade adota critérios e pressupostos uniformes para efeitos de avaliagdo dos mesmos
ativos nas carteiras dos diferentes organismos de investimento coletivo sob gestdo, conforme

abaixo descrito.

5.1.1. Instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado

i) precos / cotacOes, praticados nos mercados em que os valores se encontrem admitidos
a negociacao, disponiveis no Momento de Referéncia do dia em que se esteja a proceder
a valorizagdo do OIC, ndo havendo cotacdo nesse dia tomar-se-a em conta a Ultima
cotagdo de fecho disponivel (desde que a mesma se tenha verificado nos 15 dias
anteriores a data em que se esteja a proceder a valorizagao);

ii) se admitidos em mais do que um mercado, sera utilizado o preco/cotacdo do mercado

em que efetivamente se comprou a emissao.

5.1.2. Instrumentos representativos de divida (quando os precos praticados em mercado ndo
sejam representativos) e instrumentos financeiros ndo admitidos a negociacdo ou sem cotacao
ha mais de 15 dias

Instrumentos representativos de divida
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No caso de valores representativos de divida e quando a Sociedade Gestora considere que,
designadamente por falta de representatividade das transagdes realizadas no mercado em que
esses valores estejam cotados ou admitidos a negociacao, a cotagao nao reflita o seu presumivel
valor de realizacdo ou nos casos em que esses valores ndo estejam admitidos a cotacdo ou
negociacao numa bolsa de valores ou mercado regulamentado, sera utilizada a cotacdo que no
entender da Sociedade Gestora melhor reflita o presumivel valor de realizacdo dos titulos em

questdo no momento de referéncia.

Com efeito, a BPI Gestdo de Ativos adota sequencialmente os seguintes critérios:

i) Valor médio das ofertas de compra e de venda firmes;

ii) Valor médio das ofertas de compra e de venda difundidas através de entidades
especializadas, caso as mesmas se apresentem em condigdes normais de mercado;

iii) Valor médio das ofertas de compra difundidas através de entidades especializadas.

iv) Modelos de avaliacao independentes, utilizados e reconhecidos nos mercados financeiros,
assegurando-se que o0s pressupostos utilizados na avaliacdo tém aderéncia a valores de

mercado.

AcOes ndo admitidas a cotacdo

A valorizacdo de agdes nao admitidas a cotacdo ou negociacdo em mercados regulamentados
sera feita com base em modelos teodricos, tais como o modelo dos cash-flows descontados, que
sejam considerados adequados pela Sociedade Gestora para as caracteristicas do ativo a
valorizar. Excetua-se o caso de acées em processo de admissdo a cotacdo em que se tomara
por base a ultima cotacdo conhecida no momento de Referéncia das agdes da mesma espécie,
emitidas pela mesma entidade e admitidas a cotacdo, tendo em conta as caracteristicas de

fungibilidade e liquidez entre as emissodes.

5.1.3. Unidades de Participagao

As unidades de participagdo, sempre que nao seja possivel aplicar o ponto 4.1.1., sdo avaliadas

ao ultimo valor conhecido e divulgado pela respetiva entidade responsavel pela gestao:

i. Desde que a data de divulgagado do mesmo ndo diste mais de 3 meses da data de
referéncia; ou

ii. Desde que, distando a data de divulgagdo do mesmo mais de 3 meses da data de
referéncia, tal valor é o que reflete o justo valor atendendo as especificidades dos

fundos de investimento mobilidrio em que o Fundo invista.

5.1.4. Instrumentos do Mercado Monetario (Papel Comercial)
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Tratando-se de instrumentos do mercado monetario, sem instrumentos financeiros derivados
incorporados, que distem menos de 90 dias do prazo de vencimento, pode a entidade
responsavel pela gestdao considerar para efeitos de avaliagdo o modelo do custo amortizado,

desde que:

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

ii) A detencado dos instrumentos do mercado monetario até a maturidade seja provavel ou, caso
esta situacdo nao se verifique, seja possivel em qualquer momento que 0os mesmos sejam
vendidos e liquidados pelo seu justo valor;

iii) Se assegure que a discrepancia entre o valor resultante do método do custo amortizado e o

valor de mercado ndo é superior a 0,5%.

5.1.5. Instrumentos derivados
Na valorizacdo de instrumentos derivados admitidos a negociagio em mercados
regulamentados, utilizar-se-a o ultimo precgo divulgado pelos respetivos Mercados do dia em que

se esteja a proceder a valorizacdo da carteira do OIC;

Nao existindo cotagdo porque se trata de um instrumento derivado ndo admitido a negociacao,
ou no caso de a cotacdo existente ndao ser considerada representativa pela Sociedade Gestora

utilizar-se-3, alternativamente, uma das seguintes fontes:

1. Os valores disponiveis no dia em que se esteja a proceder a valorizacdo da carteira do
OIC das ofertas de compra e venda difundidas por um market-maker da escolha da
Sociedade Gestora;

2. Férmulas de valorizacdo que se baseiem nos modelos tedricos usualmente utilizados que,
no entender da Sociedade Gestora sejam consideradas mais adequadas as caracteristicas do
instrumento a valorizar. Estes modelos traduzem-se no calculo do valor atual das posigoes
em carteira através da atualizagdo dos cash-flows a receber no futuro, liquidos dos
pagamentos a efetuar, descontados as taxas de juro implicitas na curva de rendimentos para

o periodo de vida do instrumento em questao.

5.1.6. Instrumentos financeiros em processo de admissdo a negociacao

Valor atribuido ao instrumento financeiro da mesma categoria emitido pela mesma emitente, e

que se encontre admitido a negociagdo, caso exista.
5.1.7. Emitentes declarados insolventes
Valor igual a zero.
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5.1.8. Ativos em moeda estrangeira

Para valorizagao dos ativos cotados em moeda estrangeira, sera considerado o cdmbio de divisas
divulgadas pelo Banco de Portugal ou por agéncias internacionais de informacao financeira

mundialmente reconhecidas, no momento de referéncia de valorizacdo da carteira.

5.1.9. Momento de referéncia da valorizacao

O momento relevante para determinar a valorizagdo da generalidade dos instrumentos

financeiros corresponde a hora de fecho do mercado em que negoceiam.

No que respeita a valorizagao de titulos de divida, o momento de referéncia serdo as 16h15 ou

as 20h30 para emissodes admitidas a negociacao nos Estados Unidos da América.

Note-se que, os valores indicados refletem a valorizacdo determinada no momento de referéncia,
exceto quando tal ndo seja possivel de determinar, caso em que sera utilizada a valorizacdo

difundida no dia util imediatamente anterior.

5.1.10. Imdveis
A proposta para selecdo dos peritos avaliadores de imoveis (PAI) que irdo proceder a avaliagdo
dos iméveis é apresentada pela Area de Valorizacdo a Area de Imobilidrio, tendo em
consideracao os requisitos de pluralidade e rotatividade descritos no Art. 145.° do RGOIC,

designadamente:

Em cada avaliacdo de um imdvel deve participar um perito avaliador que ndo tenha avaliado
o imovel na data da avaliacdo anterior;

Um imével ndo pode ser avaliado:

a) Pelo mesmo perito avaliador em mais do que duas datas sucessivas;

b) Em cada periodo de quatro anos, pelo mesmo perito avaliador em mais do que 50 % das

valorizagOes.

O universo de peritos a considerar para cada ano é determinado pela Area de Imobiliario, em

coordenacgao com a Area de Valorizagdo, tendo em conta os seguintes aspetos:

Avaliagao de desempenho dos PAI no ano anterior, cuja performance tem em consideragao a
apreciacdo dos relatérios de avaliacdo a cargo da Area de Valorizagdo, que conjuntamente
com a Area de Imobiliario, aprecia:

— O cumprimento da legislacdo aplicavel quanto aos requisitos de contelido e de estrutura
dos relatérios de avaliagdo, nomeadamente, elementos de identificacdo (ativo,
proprietario e perito), elementos de avaliacdo do imdvel e elementos de responsabilizagcdo
do PAL
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— O cumprimento da qualidade da informagdo e dos conteldos dos relatérios de avaliagao;

—~ O cumprimento dos prazos pré-definidos, conforme contrato de prestacdo de servicos.

E importante notar que, sem prejuizo das responsabilidades atribuidas aos avaliadores externos
no desempenho das suas funcbes, a BPI Gestdo de Ativos mantém a sua responsabilidade por

essas avaliacoes.

Selecao de avaliadores para a atividade do ano seguinte resultante da verificacao, por parte

da Area de Imobilidrio, de:

— Acreditagdo (CMVM, RICS, TEGOVA);

— Area de atuacdo geografica;

— Experiéncia profissional para avaliacdo de ativos para organismos de investimento

imobiliario;

— Atividades complementares de research e consultoria.
O processo de selecdo dos PAI inclui, ainda, a verificagdo/confirmacdo da sua inclusdo na lista
publicada pela CMVM nos termos da Lei, bem como no prospeto/Regulamento de gestao do

fundo a avaliar.

Apds aprovagao da proposta pelo Comité Imobilidrio, sdo emitidos contratos de prestacao de
servicos de avaliacdo entre a Sociedade Gestora e os novos PAI e atualizada a lista constante

do Prospeto do OIC em causa, no cumprimento da legislagdo aplicavel.

As participagdes em sociedades imobilidrias sdo avaliadas de acordo com os dos seguintes

critérios:

() valor de aquisicdo, até 12 meses apds a data de aquisigdo;

(i) transagdes materialmente relevantes, efetuadas nos ultimos seis meses face ao momento
da avaliacdo;

(iii) multiplos de sociedades comparaveis, designadamente, em termos de sector de
atividade, dimensao e rendibilidade;

(iv)  fluxos de caixa descontados.

5.2. Carteiras de Clientes de Gestao Discricionaria

5.2.1. Instrumentos financeiros admitidos a negociagao em mercado
i) Precos / cotacOes praticadas nos mercados em que os valores se encontrem admitidos;
ii) Se admitidos em mais do que um mercado, o preco / cotacdo obtido no mercado onde

habitualmente é efetuada a sua negociacéo.

12
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5.2.2. Instrumentos representativos de divida (quando os precos praticados em mercado
nao sejam representativos) e instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagcdo ou sem

cotacdo ha mais de 15 dias
Critérios a adotar sequencialmente:

i) Valor das ofertas de compra firmes;
ii) Que tenham por base o valor médio das ofertas de compra difundidas através de entidades
especializadas (pregos indicativos);

iii) Modelos de avaliagdo utilizados e reconhecidos universalmente nos mercados financeiros.

5.2.3. Instrumentos financeiros em processo de admissdo a negociacao

Valor atribuido ao instrumento financeiro da mesma categoria emitido pela mesma emitente, e

gue se encontre admitido a negociagdo, caso exista.

5.2.4. Instrumentos financeiros para os quais ndo seja possivel obter valorizagdo com base

nos critérios anteriores:

i. instrumentos financeiros de rendimento variavel

o valor de aquisicdo ou, na sua falta ou incorrecao, valor nominal (caso exista);

ii. unidades de participagao em organismos de investimento coletivo

e valor patrimonial

iii. Acdes sem valor nominal ndo admitidas a negociagao
e custo de aquisicdo ou, na sua falta, valor contabilistico ou, na sua falta, indicagao
de valor ndo disponivel
iv. restantes ativos

e valor nominal ou valor tedrico

5.2.5. Emitentes declarados insolventes (para os quais ndo exista valor de mercado)

Valor igual a zero

5.2.6. Momento relevante para determinar a valorizacdao de instrumentos financeiros

O momento relevante para determinar a valorizagao de instrumentos financeiros corresponde,
nos mercados da Europa, Africa, Asia e Oceania, ao preco / cotacdo verificado as 17:00 de
Lisboa, com excecdao das unidades de participacdo de OICs de Terceiros que corresponde ao

ultimo prego difundido pela entidade gestora até as 22:00 de Lisboa.
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No que respeita aos mercados do continente Americano, o0 momento relevante para determinar
a valorizacgao de acdes, warrants e derivados corresponde ao prego / cotacdo verificado as 22:00,
de unidades de participacdo de OICs de Terceiros, ao ultimo prego difundido pela entidade
gestora até as 22:00 de Lisboa e das obrigacbes e derivados que tenham obrigagGes como ativo

subjacente corresponde ao preco / cotacdo as 17:00 de Lisboa.

Os valores indicados refletem a valorizacdao determinada na data relevante, exceto quando tal
nao seja possivel de determinar, caso em que sera utilizada a valorizacdo difundida no dia util

imediatamente anterior.

6. REVISAO

A Area de Valorizacdo deve rever esta Politica sempre que ocorra alguma alteracdo relevante
que o justifigue, designadamente quando existam alteracdes legais, regulamentares, das
condicOes de mercado ou relacionadas com a dimensdo e a liquidez das posicoes, e, pelo menos,

anualmente, de forma a identificar e, se necessario, corrigir eventuais deficiéncias.

As alteracdes devem ser enviadas ao Compliance, para apreciacdo e parecer, e submetidas ao

C.A., para aprovacgao.
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