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1. Evolucao da economia internacional

Situacao Econdmica

Apds a eclosdo em 2020, o ano de 2021 foi novamente marcado pela pandemia de Covid-19 e
pela imprevisibilidade na evolug¢ao do virus SARS-CoV-2. Foi um ano de incerteza, mas também
de muita antecipacdo e esperanca num ansiado regresso a normalidade. O més de janeiro
iniciou-se com os paises fortemente empenhados em vacinar os seus cidad3dos, procurando
assim, conter a evoluc3o do virus. A medida que os meses avancaram, foram descobertas novas
variantes, porém as vacinas demonstraram a sua eficdcia. Mesmo necessitando de varias doses,
as vacinas desenvolvidas conseguiram diminuir significativamente a severidade da doenca e
permitiram algum regresso a normalidade. A generalidade dos paises desenvolvidos reforcou
também os seus sistemas de saude e a tecnologia mRNA incluida nas vacinas atuais é de facil
atualizagdo. Pouco a pouco, e apesar de alguns contratempos, os confinamentos foram sendo
atenuados e a atividade econdmica foi normalizada a medida que a confianca e o otimismo dos
agentes econdmicos regressou.

Dadas as particularidades desta crise econdmica, o regresso a normalidade esta, porém, a ser
acompanhado de alguns constrangimentos inéditos em crises recentes. A pandemia causou uma
reducdo na oferta de mao-de-obra e originou constrangimentos nas cadeias de distribuicao de
bens econdmicos e que em Ultima anadlise estdo a pressionar os precos dos bens no sentido da
subida.

Assim apds um desempenho econdmico bastante negativo em 2020, o ano de 2021 foi positivo
e permitiu que economia global regressasse inclusive a um nivel pré-pandémico. O Produto
Interno Bruto (PIB) mundial subiu 5,9% em 2021 (2020: recessao de 3,1%). A retoma econdmica
foi apoiada pelo aumento da procura, sustentada pelos programas de estimulo econdmico e
monetdario implementados por variadissimos governos e bancos centrais. Nos Estados Unidos
da América (E.U.A.), a Administracdo Biden consegui aprovar um pacote de apoio econémico de
1,9 bilides de ddlares (USD) e um pacote adicional de investimento em infraestruturas de cerca
de 1 bilido de ddlares (USD). Na Europa, o Plano de Recuperacgdo para a Europa foi desenhado
pela Comissao Europeia com um montante global de 800 mil milhGes de euros e que ao longo
do ano foi sendo concretizado por cada um dos paises da Unido. A Reserva Federal (FED)
manteve a taxa de juro diretora em 0%, mas a medida que a inflagdo comegou a dar sinais de
alerta, anunciou em novembro que o programa quantitativo de estimulo monetario tinha
atingido os seus objetivos e era altura de inverter o ciclo. Na Europa, o Banco Central Europeu
(BCE), seguiu as pisadas da Reserva Federal e manteve as taxas de juro em 0%, anunciando
também que iria descontinuar o programa quantitativo de estimulo monetadrio a partir de 2022.
Nos Estados Unidos, os estimulos econdmicos referidos anteriormente, permitiram que a
economia crescesse ao nivel mais alto desde 1984. O PIB registou uma subida de 5,6% (2020:
3,4%), destacando-se o contributo da retoma do consumo. A inflagdo subiu para 4,3% (2020:
1,2%) e tal como referido anteriormente de origem a alguns alertas nos decisores econémicos.
A taxa de desemprego depois da subida em 2020, voltou a descer e fechou 0 ano nos 5,4% (2020:
8,1%).

Departamento Financeiro e Gestdo de Riscos * 31-12-2021
Fundo de Pensdes Aberto VICTORIA Multireforma

VICTORIA Seguros



Na UE a retoma foi também bastante expressiva, com os agentes econdmicos a responderem a
melhoria da situagdo epidemioldgica e a gradual reducdo das medidas de confinamento que
geraram uma recuperac¢do no consumo. O PIB subiu 5,2% face a quebra de 6,4% no ano anterior.
Apesar de positiva a evolucdao do desemprego apresenta alguma inércia e em dezembro era de
7% face a 8,2% no final do ano anterior. A EU registou também uma subida no nivel de precos e
que se refletiu numa subida no indicador inflacdo de 0,3% para 2,2%.

A China, retomou a trajetdria de crescimento econdmico de convergéncia para os paises
desenvolvidos e apds uma reducdo no ritmo de crescimento do PIB para 2,3% em 2020, o ano
de 2021 deverd apresentar um crescimento no PIB de 8,1%. Este crescimento ndo foi, porém,
isento de problemas. As autoridades chinesas estdo a tentar refrear alguns problemas de
sustentabilidade, nomeadamente nos setores tecnoldgicos e imobilidrio, implementando
regulamentacdo ou controlando as fontes de financiamento. Reflexo destas medidas, os
mercados bolsistas nestes setores registaram perdas acentuadas e faléncia da gigante
imobilidria Evergrande tornou-se noticia de primeira pdgina. O conjunto das economias
emergentes registaram este ano um crescimento do PIB de 6,5% (2020: -2,3%) acompanhando
assim a tendéncia de recuperagdao mundial.

Em Portugal, as sucessivas vagas da pandemia e os confinamentos continuaram a marcar o ano
gue agora termina, saldando-se num crescimento que se estima significativo. O PIB devera subir
4,8% em 2021, impulsionado pela recuperacdo nas exportacdes e consumo interno (2020:
8,4%). O mercado de trabalho resistiu bem a pandemia e recuperou ja para niveis pré Covid. De
facto, a taxa de desemprego desceu para 6,6% (2020: 7,0%), que corresponde a um valor minimo
desde 2002 e em alguns setores como alojamento e restauracdo surgimento mesmo alguns
constrangimentos na oferta de mao-de-obra. As medidas orcamentais de suporte a economia
foram significativas, porém o contexto de recuperagdo econdmica e melhoria da receita publica
permite antever que o défice das contas publicas seja inferior a 3% do PIB (2020: 5,8%).

Mercados Financeiros

Para os mercados financeiros globais o segundo ano da pandemia foi tdo dramatico quanto o
primeiro. Os investidores concentraram a sua atencdo na recuperag¢do econdmica e no apoio
prestado pelos bancos centrais e puseram de parte alguns receios, como a subida da inflagdo,
os problemas nas cadeias de distribuicdao e surgimento de novas variantes do virus SARS-cov-2,
para gerar mais um ano de valorizacdes recorde.

Tendéncias recentes dos mercados financeiros adquiriram uma nova relevancia e influenciardo
de forma indelével os investimentos nos préximos tempos. Os investidores individuais tomaram
de assalto alguns ativos em Wall Street e conduziram a valorizagbes impressionantes nos
denominados “meme stocks”. Um dos exemplos foi a empresa Gamestop, que teve uma
valorizagao de 2.500% no prego das suas a¢gdes em janeiro e que encerrou 0 ano com uma
valorizagdo superior a 700%. Também as denominadas criptomoedas mantiveram um lugar de
destaque na atenc¢do dos investidores, a medida que fazem o percurso para se tornarem uma
classe de ativos por mérito préprio, num contexto de aumento regulatério e de escrutinio por
parte das autoridades financeiras e de forte volatilidade nos respetivos precos. Finalmente a
tendéncia mais relevante e marcante é o crescimento da importancia do investimento
sustentavel. Impulsionado pela preocupa¢do dos investidores em temas como a mudanga
climdtica ou a justica social, mas também por surgimento de alguma regulamentacdo de
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discriminagdo positiva, o presente ano foi um ano record para as estratégias de investimento
sustentaveis (ESG).

O indice global de agées MSCI World teve uma performance de 20,1% em ddlares (2020: 14,1%).
Na Europa e Estados Unidos as performances das acdes foram também bastante positivas. Nos
E.U.A. o indice benchmark S&P 500 subiu 26,9% (2020 16,3%), um pouco acima da valorizacdo
de 21,0% do indice Eurostoxx 50 (2020: -5,1%). No Reino-Unido o Footsie 100 registou uma
subida de 14,3% (2020: -14,3%) e em Portugal, o indice PSI20 subiu 13,7% (2020: -6,1%). No
Oriente, o indice Nikkei 225 valorizou-se 4,9% e o CSI300 chinés desceu 5,2% influenciado pela
corregao nos setores imobilidrio e tecnolégico.

Os mercados de obrigacdes globais tiveram em 2021 um ano negativo, reagindo assim a subida
da inflacdo. A performance do indice que reldne as emissdes de Divida Publica dos paises do
Zona Euro (Bloomberg Euro Government Aggregate) desceu 3,4%% (2020: 4,7%). A corregao
ficou marcada por dois momentos em que os investidores reduziram a exposicao a esta classe
de ativos: o primeiro aconteceu no inicio do ano, antecipando um periodo de crescimento
econdémico prolongado, mas acompanhado de alguma inflagdo; o segundo sucedeu no Outono,
guando os bancos centrais deram nota aos mercados que se preparavam para combater a
subida de precos invertendo o ciclo de descida de taxas de juro. Nos EUA, o rendimento (yield)
da emissdo de Divida Publica a 10 anos (Treasuries) subiu de 0,92% para 1,51%, enquanto na

Mercados Acionistas
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Europa a Divida Alema a 10 anos (Bund) apresentou uma subida de 39 p.b. para -0,18%. A divida
publica portuguesa acompanhou a tendéncia de fundo e registou no ano uma subida na yield
das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos de 0,03% para 0,46%. Olhando com maior detalhe para as
obrigacGes emitidas por empresas, é de referir que apesar da evolugdo negativa, o desempenho
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foi superior a divida soberana, o que se traduziu numa recuperacdo dos prémios de risco para
niveis pré-pandémicos: o indice iBoxx Euro Corporate Bond desvalorizou 1,1% (2020: +4,7%).

O impacto da recuperagdo econémica no petrdleo foi naturalmente uma subida no preco. Os
niveis de producdo cresceram a um nivel inferior da procura, uma vez que os principais paises
exportadores (OPEP+) acordaram ainda em 2020 limitar o aumento de produ¢do como forma
de sustentar uma subida de preco. Assim, o preco do barril Brent iniciou 0 ano em torno dos 50
ddlares e subiu 51,4% para 77,46 ddlares (USD).

A moeda Unica europeia fechou o ano nos 1,1386 USD/EUR, face a 1,2225 USD/EUR no final de
2020 (variagdo de -6,9%).
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2. Ambito

O Fundo de Pensdes VICTORIA Multireforma foi autorizado pela Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes em 3 de outubro de 2007 como Fundo de Pensdes Aberto e tem
por objetivo o financiamento do plano de pensdes de adesdes individuais ou coletivas.

Durante o corrente ano nao existiram alteracdes com impacto significativo na gestdo do Fundo.

Nome do Fundo Fundo de Pensdes VICTORIA Multireforma

Tipo de Fundo Fundo Aberto

3. Atividade do Fundo

A politica definida pode ser caracterizada como conservadora, uma que vez que prevé uma
exposicdo mdaxima ao mercado acionista de 10% com um valor central de 5%. As principais

classes de ativos sdo as seguintes:

TIPO DE APLICACAO POR RISCO .. -
DE MERCADO Valor minimo Valor central Valor maximo
Mercado Monetario 0% 2,5% 10%
Mercado Acionista 0% 5% 10%
Mercado Obrigacionista 77% 87,5% 98%
Outros Ativos (*) 0% 5% 10%

(*) Nomeadamente, fundos de investimento imobilidrios, Hedge Funds e outros investimentos alternativos permitidos por lei
O patrimdnio do Fundo no final do presente exercicio era de 3,86 milhGes de euros, ou seja 2,3%
do montante apurado no final de 2020 (3,77 milhGes de euros).

Durante o exercicio, foram efetuadas contribuicdes no valor de 195 mil euros (2020: 193 mil
euros) e foram processadas saidas no valor global de 120 mil euros (2020: 250 mil euros).

Evolugdo do Valor sob Gestdo (EUR mio)
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4. Evolucao da estrutura da carteira da
estrutura de investimentos

Em 31 de dezembro de 2021 a estrutura da carteira de investimentos dos sub-fundos era a

seguinte:
ATIVO 2021 2020 Carteira Objetivo
Mercado Monetario 3,2% 4,1% 2,5%
Mercado Acionista 10,0% 8,5% 5,0%
Mercado Obrigacionista 86,8% 87,4% 87,5%
Outros Ativos 0% 0% 5,0%
Duragdo Modificada 3,5 3,5 7,2

Os principais desvios entre a alocacdo de ativos do Fundo e a respetiva carteira benchmark
residem na sobre-exposicdo de 5% no investimento na classe de ativos “A¢bes” e na
subexposicao de 5% em “Outros Ativos”.

Estruturada Carteira de Investimentos
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80% A
F 6,0
60% - r o
4,0
40% + L 3,0
L 20
20% A
0% I ; — = -
2020 2021 Benchmark
mmmm Mercado Monetério mmmm Mercado Acionista mmmm Mercado Obrigacionista
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As principais decisGes de investimento durante o presente ano foram:
A recuperagao da atividade econdmica num contexto de recuperagao da pandemia, justificou a
manutencdo da estratégia de investimentos implementada no ano anterior.

e Assim relativamente ao investimento em a¢des a exposi¢ao foi incrementada em 1,5%
para 10,0%. Este refor¢o foi efetuado de forma indireta através da valorizagdo dos
investimentos detidos.

e No que se refere ao investimento em obrigacGes, a exposicdo teve uma descida marginal
de 0,6% para 86,8%. A exposicao a esta classe de ativos continuou a ter como objetivo
a manutencao da sensibilidade do fundo ao risco de taxa de juro num nivel baixo. A MD
do fundo manteve-se nos 3,5, o que corresponde um valor bastante abaixo do valor de
referéncia do benchmark (7.2).

e A exposicdo ao mercado monetdrio é no final do exercicio de 3,2% do valor do Fundo
face a 4,1% no periodo transato.
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5. Rentabilidade e Risco

A rentabilidade do Fundo liquida de encargo de gestdo foi em 2021 de 0,41% face a 0,78% em
2020. Apdés um ano de 2020 cheio de volatilidade, os investidores procuraram sinais sobre a
dire¢do que os mercados financeiros iam tomar em 2021. A distribuicdo de vacinas e a redugao
de medidas restritivas para o combate a pandemia, para ndo falar da manutencao dos estimulos
monetdrios e despesa contribuiram para a recuperacdao econémica. Porém, o surgimento de
novas variantes afetou o ritmo da recuperacado. Apesar destes desafios a economia global
cresceu permitindo a transicdo da recuperagao para uma verdadeira expansdo. Ainda assim, a
recuperacao foi acompanhada de escassez de mao-de-obra, problemas nas cadeias de
distribuicao e uma inflagdo em alta.

No seu todo, o ano de 2021 foi bastante positivo para os mercados de ag¢des: o indice norte-
americano S&P500 valorizou no ano 26,9%, enquanto na Europa o indice EuroStoxx fechou com
uma performance de 20,4%. O contributo da classe de ativos Acdes foi de 2,6%, tendo sido o
principal fator de valorizacdo do fundo no ano.

O mercado de obriga¢cdes comecou em 2021 a refletir o aumento das tensdes inflacionistas nas
principais economias e a necessidade dos bancos centrais em algum momento inverterem a
politica expansionista dos ultimos anos. Desta forma assistiu-se a uma tendéncia de subida nas
yields: o indice de obrigacdes de empresas iBoxx Corporate desceu no ano 1,1%, enquanto o
indice Bloomberg de Obrigacbes Governo Euro teve uma desvalorizacdo de 3,4%. O
investimento em obrigacGes soberanas teve um contributo negativo para o retorno anual do
Fundo de 0,10%, enquanto o investimento em obrigacdes de empresas teve um contributo de -
0,14%. Cumulativamente a classe de ativos "Obriga¢Ges" gerou um rendimento negativo no ano
de 0,24%.

Medidas Rentabilidade 2021 2020
Rentabilidade do Fundo 0,41% 0,78%
Rentabilidade do Benchmark -2,00% 4,45%
DESVIO 2,42% -3,67%

Medidas Risco

Risco! Fundo 2,33% 7,90%
Risco Benchmark 2,46% 4,51%
DESVIO -0,13% 3,39%

Os principais riscos a que o Fundo esta exposto sdo os riscos do mercado acionista, o risco de
taxa de juro e o risco de crédito. O perfil de risco do Fundo a 31.12.2021 pode ser classificado
como conservador atendendo a alocag¢do de ativos implementada.

A exposi¢do aos mercados acionistas é de 10% e para garantir uma adequada diversificacdo, o
investimento é efetuado em areas geograficas desenvolvidas e através de fundos de
investimento. No que se refere ao investimento em obriga¢des, a gestdo procura equilibrar
qualidade de crédito e a maximiza¢cdo do retorno do Fundo. No final do ano a Duragdo
Modificada do Fundo era de 3,5 (2020: 3,5) enquanto cerca de 79,3% (2020: 81,4%) dos ativos

1 O Risco é medido como o Desvio padrdo anualizado das rentabilidades semanais;
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do Fundo com notacdo de rating (investimento direto e indireto em obrigacGes) possuem
classificagdo com qualidade de investimento (BBB ou superior).

Rentabilidade Anualizada

Evolugdo do Valor da Unidade de Participagio
(valor da unidade de participaggio)
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O Fundo nao investe em produtos derivados, operacdes de reporte ou empréstimos de valores.

Distribuigdo por Rating
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6. Financiamento do Plano de Pensoes

O Fundo de PensGes tem uma adesdo coletiva com plano de beneficio definido (adesao coletiva
n21) que representa 25% do valor total do Fundo. O valor atual das responsabilidades por
servigos passados relativo a esta adesdo era de 929.970 euros. A quota parte do Fundo afeta a
esta adesdo era no final de 2021 de 954.209 euros. O nivel de financiamento das
responsabilidades é de 103% no final de exercicio.

Avaliagdo Atuarial_ades&o coletiva n21 2021 2020
Responsabilidade por servigos passados 929.970,34 1.009.671,41
Ativos 0,00 0,00
Pensionistas com pensdes em pagamento 029.970,34 1.009.671,41
Valor da quota-parte do Fundo afeta a adesdo coletiva n21 954.,208,84 1.009.671,41
Contribuigdo extraordinaria do associado para adesdo

coletiva n21 no inicio do ano seguinte

Récio de Financiamento (pensionistas) 103% 100%
Récio de Financiamento (ativos) n.a. n.a.
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/7. Demonstracoes Financeiras

Demonstracao da Posi¢ao Financeira em 31.12.2021 e 31.12.2020:

Unidade monetdria: Euros

VICTORIA Seguros

2021 2020
Notas [Ativo 3,862,104.71 3,775,466.82
Investimentos 3,861,185.69 3,770,651.02
3 Instrumentos de capital e unidades de participagdo 3,358,821.40 3,125,930.06)
3 Titulos de divida publica 210,999.25 215,418.85
Outros titulos de divida 167,588.00 273,843.50
3 Numerdrio, depdsitos em institui¢des de crédito e aplicagdes MMI 123,777.04 155,458.61
Outros ativos 919.02 4,815.80
Devedores 0.00 0.00
Estado e outros entes publicos

3 Acréscimos e diferimentos 919.02 4,815.80
Passivo 842.78 2,202.00
Credores 842.78 2,202.00
Estado e outros entes publicos 171.83 186.59|

Depositdrios 493.48
Outras entidades 177.47 2,015.41
Valor do fundo 3,861,261.93 3,773,264.82
| Valor da Unidade de Participagdo 4.40 4.38

Demonstracao de Resultados em 31.12.2021 e 31.12.2020:

Unidade monetdria: Euros

Notas 2021 2020
8 ContribuigBes 195.477,77 192.641,07
9 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 119.929,62 250.142,31
6 Ganhos liquidos dos investimentos 34.752,64 78.540,19
6 Rendimentos liguidos dos investimentos 40.781,12 9.190,88
7 Qutras despesas 63.084,80 60.734,05
Resultado liquido 87.997,11 -30.504,22

Demonstracdo de Fluxos de Caixa em 31.12.2021 e 31.12.2020:

Unidade monetdria: Euros

2021 2020
Atividades operacionais
Contribuigdes 173.103,58 173.414,97
Associados 121.095,16 12981707
Participantes 52.004,42 43.597,90
Transferéncias 2237419 19.226,10
De fundos de pensdes 2237418 18.226,10
Pensdes, capitais e prémios Onicos vencidos 119.929,62 199.868,41
Pensdes pagas 82.305,10 80.416,41
Prémios Unicos para aquisicdo de rendas vitalicias 1698247 59.096,43
Capitais vencidos 20.642,05 60.355,57
Remigdes

Vencimentos 20.642,05 60.355,57
Transferéncias 0,00 50.273,90
Para fundos de pensdes 50.273,90
Remuneragdes 589.926,67 57.309,53
De gestdo 57264112 54.736,93
De deposito e guarda de ativos 266255 257260
Outras despesas 620,57 4.106,01
Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais 15.000,91 -118.916,78

Atividades de investimento
Recebimentos 160.317,52 351.208,01
Alienacdo / reembolso dos investimentos 118536,40 342.151,05
Rendimentos dos investimentos 40.781,12 9.056,96
Pagamentos 207.000,00 185.550,00
Aquisicdo de investimentos 207.000,00 185.550,00
Fluxo de caixa liguido das atividades de investimento -16.682,48 165.658,01
Variagoes de caixa e seus equivalentes -31.681,57 46.741,23
Efeitos de alteragdes da taxa de cdmbio 0,00 0,00
Caixa no inicio do periodo de reporte 155.458,61 108.717,37
Caixa no fim do periodo de reporte 123.777,04 155.458,61

Departamento Financeiro e Gestdo de Riscos * 31-12-2021
Fundo de Pensdes Aberto VICTORIA Multireforma



8. Anexo as Demonstracoes Financeiras

Nota 1 — Introdugao
O Fundo de Pensbes VICTORIA Multireforma é um fundo aberto e foi autorizado em 3 de

outubro de 2007 com o objetivo de financiar adesdes individuais e coletivas.

A gestdo do Fundo, ao nivel da politica de investimentos e riscos assumidos nao sofreu

alteracgOes relevantes.

Nota 2 — Base de Mensurag¢ao usada na prepara¢ao das demonstragoes financeiras e politicas
contabilisticas utilizadas

Bases de Apresentacdo: No ambito do disposto da Norma Regulamentar n. 27/2010 o
regime contabilistico deve atender aos principios gerais estabelecidos na International
Accounting Standard (IAS) 1, nomeadamente os de apresentagcdo apropriada,
continuidade, regime contabilistico do acréscimo, consisténcia de apresentacao,
materialidade e agregacdo, compensacao e informacdo comparativa. Adicionalmente os
ativos, passivos, rendimentos e gastos decorrentes da atividade dos fundos de pensdes
devem ser reconhecidos em contas patrimoniais da entidade gestora.

Reconhecimento e Mensuragdo: Ativos Financeiros: Devem ser adotados os principios
estabelecidos na Norma Regulamentar n.29/2007, que definem que os ativos que
compdem o patriménio do Fundo devem ser avaliados ao seu justo valor. Os ativos
cotados, serdo valorizados aos precos praticados nos mercados em que se encontrem
admitidos a negociacdo, reportados ao momento de referéncia, de acordo com o
seguinte: i) Encontrando-se admitidos a negociacdo em mais do que um mercado
regulamentado, o valor a considerar reflete os pregos praticados no mercado que
apresente maior quantidade, frequéncia e regularidade de transa¢des, sendo o critério
adotado o do preco de fecho ou preco de referéncia divulgado, pela entidade gestora
do mercado em que os valores se encontrem admitidos a negociagao no préprio dia da
valorizacdo ou, caso este ndo exista, o preco correspondente a Ultima cotacdo verificada
no momento da valorizacdo; ii) Tratando-se de valores representativos de divida
admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, mas que os pregos praticados
nesse mercado ndo sejam considerados representativos, ou inexistentes, ou no caso de
ativos ndo cotados, os mesmos serao valorizados considerando as ofertas de compra
firmes ou, na impossibilidade da sua obtengao, o valor médio das ofertas de compra e
de venda difundidos através do sistema de informacdo Bloomberg. Na impossibilidade
de aplicagdo do referido anteriormente, os ativos serdo valorizados pelo valor
atualizado dos cash flows futuros considerando uma taxa de juro de mercado que reflita
uma maturidade aproximada a do ativo a valorizar e o risco do emitente (justo valor);
iii) As Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento serdo valorizadas ao ultimo
valor conhecido e divulgado no momento da valorizagdo; iv) Os depdsitos e
instrumentos representativos de divida de curto prazo serao valorizados com base no
reconhecimento diario do juro inerente a cada operagao;

Rendimentos: Os rendimentos de titulos sdo contabilizados no periodo a que respeitam,
exceto no caso de dividendos de a¢Ges que sdo reconhecidos quando recebidos.
ContribuicGes: As contribuicdes efetuadas para o Fundo sdo reconhecidas quando
recebidas.
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e Comissdes: As comissdes suportadas pelo Fundo sdo reconhecidas no periodo a que
dizem respeito, independentemente da data do seu pagamento.

e Pensdes pagas: As pensdes sdo reconhecidas no momento em que sdo devidas, sendo
este momento, em regra, 0 mesmo no qual ocorre o seu pagamento.

Nota 3 — Inventario da Carteira de Investimentos em 31.12.2021:

Unidade monetdria: Euros

Qrn/
o o MONTANTE
DESCRICAO MOEDA VALOR COTACAOQ VALIA POTENCIAL GLOBAL %
NOMINAL
Titulos de Rend. Varidvel 42.409,14 3.358.821,40 87,0%
Unid. de Participacdo de Fundos de Invest. Mobilidrio 42.409,14 3.358.821,40 87,0%
PICTET EUR CORPORATE BONDS EUR 1.533 208,80 -5.347,95 314.846 46 8,2%
BLACKROCK GLOBAL FUNDS - EUR SHORT DUR BONDS EUR 36.411 16,61 -6.550,51 598.231,58 155%
MGI Absolute Return EUR 8.070 112,10 -7.504,90 897.117 46 23.2%
SCHRODER INT EURO CORP - XD EUR 7.890 149,65 -19.804,10 1.160.947,52 301%
SCHRODER INTL EURO EQT-C ACC EUR 421 46,46 4.358,70 23.895,42 0,6%
BLACKROCK GLOBAL FUNDS - WORLD HEALTHSCIENCE FUND (1 EUR 887 47,96 9.996,71 52.538,1% 1,4%
BLACKROCK GLOBAL FUNDS - WORLD TECHNOLOGY FUND (1) EUR 563 63,53 6.012,31 41.776,52 11%
Mercer Low Vol Equity Hedged EUR 439 148,32 11.911,38 76.983,09 2.0%
ISHARES M5CI EUROPE ACC EUR 323 54,45 4.512,31 22.099,66 0,6%
SCHRODER INTL US LARGE CP EUR 440 198,99 35.475,99 123.051,50 3,2%
DE X-TRACKERS RUSSEL20001C EUR 168 226,10 9.349,20 47.334,00 1,2%
Titulos de Rend. Fixo -0.054,60 378.587,25 9,8%
Divida Pablica -4.419,60 210.999,25 5,5%
FRAMNCE Q.A.T. 0,25% 11/25/26 EUR 185.000 105,10% -4.358,60 190.078,25 49%
OTRV Float 07/23/25 EUR 20.000 104,91% -61,00 20.921,00 0,5%
Outros Emissores Plblicos 0,00 0,00 0,0%
Outros Emissores -4.635,00 167.588,00 4,3%
BANCO SANTANDER 17/23 EUR 100.000 101,07% -268,00 100.806,00 2,6%
WAL - MART STORES INC TF 09/29 EUR 50.000 142,30% -4.367,00 66.782,00 17%
Aplicagbes de Curto Prazo 123.853,28 3,2%
Juros a receber 919,02 0,0%
Liquidez 123.777,04 32%
Regularizactes -842,78 0,0%
VALOR TOTAL 33.354,54 3.861.261,93 100,0%

Nota 4 — Regime Fiscal Aplicavel aos Fundos de PensGes
A 31.12.2021 o regime fiscal aplicavel aos Fundos de PensGes era o seguinte:

e  Tributagdo na Esfera do Fundo: Os rendimentos do Fundo estdo isentos de tributagdo
em sede de IRC que se constituam e operem de acordo com a legislagdo nacional.

e  Contribui¢Ges do Participante: O Participante, poderd deduzir a coleta 20% do valor
subscrito no respetivo ano, com um limite maximo de: 400 euros, se o Participante tiver
idade inferior a 35 anos; 350 euros se o Participante tiver entre 35 e 50 anos e 300 euros
se o Participante tiver idade superior a 50 anos. Ndo sdo dedutiveis a coleta de IRS, os
valores aplicados por sujeitos passivos apds a data de passagem a reforma. Notamos
gue estes limites integram os limites globais para os beneficios fiscais dedutiveis a coleta
estabelecidos no artigo 782, n.2 7 do Cédigo do IRS, determinados em funcdo do escaldo
de rendimentos do titular.
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Reembolso: O valor do beneficio poderd ser recebido discricionariamente pelo
Participante sob a forma de capital, renda, ou qualquer combinac¢do das duas.
Beneficio pago sob a forma de Rendas: Tributacdo em sede de IRS, na categoria H, ao
abrigo dos artigos 112, 532 e 542 do Cddigo do IRS.

Beneficio pago sob a forma de Capital: Tributacdo em sede de IRS, na categoria E, de
acordo com as disposicdes dos artigos 142 e 212 do Estatuto dos Beneficios Fiscais.
Assim, 2/5 do rendimento auferido sera tributado autonomamente em IRS a taxa de
21,5%, isto é, o rendimento serd tributado a uma taxa de 8% para entregas efetuadas a
partir de 01.01.2006 e a uma taxa de 4% para entregas efetuadas até 31.12.2005.

Nota 5 — Riscos a que o Fundo esta exposto
Seguidamente detalham-se os principais riscos a que o Fundo esta exposto:

Mercado Acionista: No final deste exercicio a exposicdo a este risco era de 10% (2020:
8,5%);

Risco de Taxa de Juro: A 31 de Dezembro de 2021 o Fundo tinha uma exposi¢do ao
mercado obrigacionista de 86,8% (2020: 87,4%) distribuidos da seguinte forma: 76,9%
em fundos de obrigacGes (2020: 74,3%), 3,2% em obrigacdes de rendimento variavel
(2020: 3,2%) e 6,7% em obrigacSes de rendimento fixo (2020: 9,8%). A Duragdo
Modificada do Fundo era nesta data de 3.5 (2020: 3.0), o que nos indica que uma subida
paralela estrutura temporal das taxas de juro de 100 p.b. teria um impacto negativo no
valor do Fundo de 134 mil euros;

Risco de Liquidez: A normalizacdao do mercado de obrigagGes nos recentes anos tem
levado a uma redugdo aprecidvel deste risco. No entanto e para garantir que a todo o
momento as necessidades operacionais de liquidez do Fundo podem em qualquer
momento ser satisfeitas, a carteira contém 124 mil euros de numerario (3,2% da
carteira), embora parte seja uma exposicdo tatica para fazer face a uma subida nas taxas
de juro. Adicionalmente e numa segunda linha é importante referir que a exposicdo a
Divida Publica de baixo risco (i.e., excluindo mercados periféricos) e os Fundos de
Investimento de Obriga¢des de Curto-Prazo representam respetivamente 4,9% e 15,5%
do valor do Fundo.

Risco Cambial: O Fundo detém apenas ativos denominados em euros, nao existindo,
portanto, risco cambial;

O Fundo ndo investe em produtos derivados, operacGes de reporte ou empréstimos de valores;

Risco de Crédito: A exposi¢do a este risco é gerida tendo em conta a situagdo crediticia
dos emitentes a que o Fundo esta exposto. A politica de investimentos seguida neste
contexto baseia-se em critérios de ratings de elevada qualidade. No final do exercicio a
notacdo de crédito média do investimento direto e indireto em obriga¢des do fundo
manteve-se em A.
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| Rating | 2021 | 2020 |

AAA
AA

BBB

BB
NR

Medidas para mitigacdo do Risco

A mitigacdo do risco de mercado é efetuada através de uma correta politica de investimentos.
A utilizacdo e analise de indicadores de alerta pré-definidos, permite a VICTORIA antecipar
possiveis situacOes de risco e como tal agir de forma rdpida e eficiente no desenvolvimento e
implementacdao de medidas de mitigacdo do risco detetado. Além da monitorizacdo constante

10,2%
17,9%
16,8%
34,4%
11,2%

9,5%

9,4%
19,4%
16,2%
36,5%
10,3%

8,2%

dos limites definidos pela politica de investimento sdo utilizados os seguintes alertas:

e VaR (99% a 1 ano?): O Value at Risk médio do Fundo ao longo do ano foi de 0,31% (2020:
0,41%), o que significa que num periodo de 1 dia e com um grau de confianca de 99% as

perdas do fundo serdo inferiores a 0,31%;

e Teste de Esforco “Lehman 2008”: Esta simulacdo captura o efeito caso se verificasse um
acontecimento como a faléncia do banco Lehman em 2008. Neste caso a desvalorizagao

estimada é de 3,91%;

e Teste de Esfor¢o “Greece Crisis 2015”: Este cendrio simula a desvalorizacdo caso o
Mercado Portugués incorresse em perdas verificadas no caso do segundo bailout da
Grécia que se seguiu ao referendo em 2015. O cenario prevé uma desvalorizagdo dos

ativos do Fundo de 0.33%.

Nota 6 — Distribuicao por categoria de Investimentos dos rendimentos, ganhos e perdas

reconhecidos no periodo

Unidade monetdria: Euros

Rendimentos

liquidos

Ganhos liquidos
resultantes da
valorizagdo e da
alienagdo ou
reembolso

Rendimentos

liquidos

Ganhos liquidos
resultantes da
valorizagio e da
alienagdo ou
reembolso

2021

2020

Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos 665,28 -4.419,60 665,96 4.450,80
Titulos de divida de Emissores Privados 4.517,08 -6.255,50 8.524,92 -6.111,00
Unidades de Participacdo em FIM (Harmonizados) maiorit. de instrumentos de capital 84.635,20 -2.396,73
Unidades de Participacdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 35.598,76 -39.207,46 82.597,12
Total 40.781,12 34.752,64 9.190,88 78.540,19

Nota 7 — Segmentacado das ComissOes pagas

A comissdo de gestdo é apurada mensalmente e corresponderd a um maximo de 1,50% do valor

do Fundo.

A comissdo de depdsito é devida a entidade depositaria do Fundo (Banco Santander Totta) de
acordo com o estabelecido no contrato de Banco Depositario. Ao Fundo é cobrada mensalmente
uma comissdo de 0,07% (taxa anual). Adicionalmente o Fundo poderd ser cobrado pela

prestacdo de outros servicos de custddia, conforme previsto no anexo ao referido contrato.

2 VaR calculado com base em 1 ano de observagdes histdricas pelo método empirico (distribuicdo normal ajustada

pela média e variancia da amostra)

Departamento Financeiro e Gestdo de Riscos * 31-12-2021

Fundo de PensGes Aberto VICTORIA Multireforma

VICTORIA Seguros

15



Rubrica 2021 2020

Comissdo de Gest3o 57.264,12 54.736,93
Comissdo de Depdsito(*) 3.344,26 3.625,28
Imposto Selo 2.393,33 2.288,60
Taxa Supervisdo 83,09 83,24
TOTAL 63.084,80 60.734,05

(¥} Inclui despesas bancdrias

Nota 8 — Contribui¢des Previstas

Em 2021 foram efetuadas pelos associados e participantes contribuicGes no montante de
173.104 euros (2020: 173.415 euros). Adicionalmente as transferéncias recebidas de outros
fundos de pensdes foram de 22.374 euros (2020: 19.226 euros).

Nota 9 — Beneficios Pagos
Em 2021 o montante relativo a pensdes e vencimentos pagos ascendeu a 119.930 euros (2020:
250.142 euros), os quais se repartiram por 82.305 euros em Pensdes, 16.982 euros em Prémios

para compra de Rendas e 20.642 euros em Vencimentos.

VICTORIA - Seguros de Vida, S.A.
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9. Certificacao Legal de Contas

Ernst & Young Tel: +351 297 812 000
Ausdit & Ammociades - SROC, 5.4 Fax: +361 217 957 GBE
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1600 206 Lizhoa
Building a F Portugal

warking wol

Certificacao Legal das Contas
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opiniao

Auditdmos as demonstragoes financeiras anexas de Fundo de Pensoes Aberto VICTORIA Multireforma (o Funda),
qgue compresndam a Demonstragaoc da Posicao Financeira em 31 de dezembro de 2027 (gue evidencia um total
de 3.B62.104,71 eurcs & um valor do Fundo de 3.861.291,93 euros, incluindo um resultado liquido de
87.997,11 euros), a Demonstracao de Resultados e a Demonstracao de Fluxos de Caixa relativas ao ano findo
naguela data, & o Anexo as demonstragoes financeiras que inchui um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e aproprisda, em todos
05 aspetos materiais, a posicao financeira de Fundo de Pensoes Aberto VICTORIA Multireforma em 31 de
dezembro de 2027 e o seu desempenho financeiro & fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data, de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Penstes estabelecidos
pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes.

Bases para a opiniao

A nossa awditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (15A) e demais normas &
orientactes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estao descritas na seccao "Responsabilidades do awditor pela auditoria das demonstragoes
financeiras™ abaixo. Somos independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos eticos
nos termos do codigo de atica da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria gue obtivemnos & suficiente & apropriada para proporcionar uma
base para a nossa opiniso.
Matégrias relevantes de auditoria

A5 matérias relevantes de auditoria sao0 as gue, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importancia na
auditoria das demonstragoes financairas do ano corrente. Essas matérias foram consideradas no contesxto da
auditoria das demonstracoes financeiras como um todo, @ na formacao da opiniao, 8 nao emitimos uma opiniao
separada sobre essas matérias.

Descrevemos de seguida as matérias relevantes de auditoria do ano corrente;

1. Valorizagao dos instrumentos financeiros ao justo valor

Descricao dos riscos de distorgao material Sintese da nossa resposta aos riscos de distorcaoc material

mais significativos mais significativos
Conforme detalhado na Nota 3, o Ativo do A nossa abordagem ao risco de distorcao material na
Fundo inchui instrumentos financeiros valorizacao dos instrumentos financeiros ao justo valor
valorizados ao justo valor no montante de inchuiu designadaments os seguintes procedimentos
3.861 milhares de euros os quais substantivos:

represantam cerca de 99% do total do Ativo.

A determinacao do valor justo dos
instrumentos financeiros foi realizada
conforme referido na Nota 2, baseada em
cotagoes em mercados ativos.

Testes de revisao analitica e de detalhe sobre as rubricas
das demonstragoes financeiras relativas a instrumentos
financeiros, incluindo o recalculs do justo valor dos
instrumentos financeiros por comparacao das cotagoes
utilizadas pela Entidade Gestora com as obsarvadas em

A consideracac desta matéria como relevante fontes de infermacac externas; &

para a auditoria teve por base a sua

materialidade nas demonstracoes Verificagao da plenitude & consistencia das divulgacoes
financeiras. sobre instrumentos financeiros ao justo valor nas

Sociecede Andeim - Capitsl Sodsl 1335000 soros - mecricio n.= 178 s Orden @on Revscrm Oficisis de Coste - Inecrigie .= #5016 1-480 s Cominsdis do Mt da Wslors Bobilsirica

Comtritwinta N.= 50 383 201 - L. Comarcial de Listom sch = masmo nimars:
A mambar frmof Ermot & Foung Giotl Lim e
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Descricao dos riscos de distorgao material Sintese da nossa resposta aos riscos de distorcao material
mais significativos mais significativos

demonstracoes financeiras com os respetivos dados
contabilisticos e referencial contabilistico.

Respensabilidades do drgao de gestio e do orgio de fiscalizaclo pelas demonstragoes
financeiras
0 argao de gestao & responsdavel pala:
preparacaoc de demonstracoes financeiras gue apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao
financeira, o desempenho financeiro & os fluxos de caiva do Fundo de acordo com princlpios

contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Penstes estabelecidos pela Autoridade
de Supervisao de Seguros & Fundos de Pensoas;

elaboracao do Relatario de Gestao, nos termos kegais e regulamentares aplicawveis;

CTiacao & manutencao de um sistema de controbo interno apropriado para permitic a preparacao de
demonstracoes financeiras isentas de distorcoes materiais devido a fraude ou a armo;

adocan de politicas e critérios contabilisticos adeguados nas circunstancias; &

avaliacéo da capacidade do Fundo de s& manter em continuidadi, divulgando, quando aplicéwvel, as
mat&rias que possam suscitar ddvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 drgao de fiscalizacéo & responsavel pela supervisao do processo de preparacao e divulgacao da informacao
finamceira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras

A niossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre s2 as demonstragoes financeiras Como wm
todo estao isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou a erro, & emitir um relatdrio onde conste a nossa
opiniao. Saguranca razoavel & um nivel elevado de seguranca mas naoc & uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorcao material quando exista. As distorgoes podem ter
origem &m fraude ou ermo & sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelments
esperar gue influenciem decisoes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracaes
finamceiras.

Como parte de uma awditoria de acordo com as 154, fazemos julgamentos profissionais & mantemos ceticismo
profissional durants a auditona e tambem:

identificamos & avaliamos os riscos de distorgao material das demonstragoes financeiras, devido a fraude
ou a &rmo, concebemos & executamos procedimentos de auditoria que respondam a e5585 riscos, &
obtemos prova de auditoria gue saja suficiente & apropriada para proporcionar uma base para a nossa
opiniao. O risco de naoc detetar uma distorcao matenal devido a frawde & maior do que o risco de nao
detetar uma distorcao material devido a erro, dado gue a fraude pode envolver conluio, falsificacao,
omissoes intencionais, falsas declaragtes ou sobreposicaoc ao controlo intermo;

obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de conceber
procedimentos de auditoria gque sejam apropriados nas circunstancias, Mas Nag para eXpressar uma
opiniao sobre a eficacia do controlo intermo do Fundo;

avaliamos a adeqguacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo drgao de gestao;

concluimos sobre a apropriacac do uso, pelo orgao de gestao, do pressuposto da continuidade e, com
base na prova de auditoria obtida, se existe gualguer incerteza material relacionada com acontecimentos
ou condicties que possam suscitar dovidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar
continuidade &s suas atividades. 5& concluirmos gue existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencao no nosso relatdrio para as divulgacoes relacionadas ncluidas nas demonstragoes financeiras ou,
caso essas divulgacoss nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sao
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baseadas na prova de auditoria obtida até & data do nosso relatdrio. Porém, acontecimentos ou
condigoes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentagao, estrutura & conteudo global das demonstragoes financeiras, incluindo as
divulgacies, & sa essas demonstractes financeiras representam as transagies e 05 acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

COMUNICamos com o5 encarmegados da governacao, incluindo o orgao de fiscalizacso, entre outros
assuntos, o Ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusoes significativas da auditoria
incluindo qgualquer deficiencia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria;

das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o orgao de fiscalizacao,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragtes financeiras do ano
Corrente & que 540 as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatdrio,
exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacao poblica; e

declaramos a0 drgao de fiscalizacéo gue cumprimos os reguisitos éticos relevantes relativos a
independancia e comunicamosJhe todos os relacionameantos & outras materias que possam ser
percecionadas como ameacas & nossa independencia e, quando aplicavel, quais as medidas tomadas para
eliminar as ameacas ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacas constants do Relatorio de
Gestao com as demonstracoes financeiras.

RELATO S0BRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatario de Gestao

Dando cumprimento ao artigo 4571.7%, n." 3, al. ) do Cadigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer gue o
Relatdrio de Gestao foi preparado de acordo com os reguisitos legais & regulamentares aplicdveis em vigor, a
informacao nele constante @ concordante com as demonstragoes financeiras auditadas e, tendo am conta o
conhecimento e a apreciacao sobre o Fundo, nao identificamos incormmegoes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos ne artigo 10.% do Regulamento (UE) n.”
537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10,7 do Regulamento (UE) n.® 537/2014 do Parlamento Europeu & do Consalho, de

16 de abrl de 2014, e para além das maténas relevantes de suditoria acima indicadas, relatamos ainda o

seguinte:
Fomos nomeados Revisores Oficiais de Contas dos Fundos de Pensoes pela primeira vez na assembleia
geral de acionistas, de 30 de margo de 2012, para concluir o mandato compreendido entre 2011 &
2013, com inicio no exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, Em 30 de margo de 2014, fomos
nomeados para o sagundo mandato de 3 anos compreendido entre 2074 e 2016. Fomos nomeados na
assembleia geral de acionistas realizada em 30 de margo de 2017 para o terceiro mandato
compreendido entre 2007 & 2019, Fomos nomaados na assembleia geral de acionistas realizada em 30
de junho de 2020 para um guarto mandato compreendido entre 2020 e 2022, Em cumprimento do limite
maximo da duracao do exercicio de funcoes de revisao legal de contas pelo revisor oficial de contas (dez
anos) estabelecido no art.” 54.7 do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, aprovado pela
Lein.™ 140,/2015, de 7 de setembro e alterado pela Lei n.” 99-A72021, de 31 de dezembro,
renunciaremos ao mandato 8m curso apds conclusdo dos trabalhos com referéncia a 31 de dezembro de
2021;

0 orgao de gestao confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito matenal nas demonstraptes financeiras. No planeamento & execucso da
nossa auditoria de acordo com as BA mantivemos o ceticismo profissional & concebemos procedimentos
de auditoria para responder & possibiidade de distorgao material das demonstragoes financeiras devido a
fravde. Em resultado do nosso trabakho nao identificamos qualquar distorcao material nas
demonstracoes financeiras devido a fraude;

Confirmamos que a opinido de auditoria gue emitimos & consistente com o relatdrio adicional gue
prepardmos & entregamos ao orgao de fiscalizacao do Fundo nesta data;
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Cartifcacao Legal das Contas

Buillding & F 31 de dezembro de 2021
mwarking wa

Declaramos que nao prestamos quaksquer servigos proibidos nos termos do artigo 5.7 do Regulamento
{UE) n." 537/2014 do Parlamento Europew e do Conselho, de 16 de abril de 2014 e gue mantivemos a
nossa independéncia face & Entidade durante a realizacao da auditoria;

Informamos que, para além da auditoria, prestamos ao Fundo servipos de exame simplificado dos
elementos financeiros & estatisticos a reportar pelo Fundo a Autoridade de Supervisso de Seguros &
Fundos de Pensoes, nos termos nos termos da Lei n.® 14772015, de 9 de setembro, e da Norma
Regulamentar n.” B8/2016 - R, de 16 de agosto, da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Penstes.

Lisboa, 18 de abril de 2022

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, 5.4
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
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