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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 econédmico 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 milhdes 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 monetario 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 o0 ano nos 5,4% (2020:
8,1%).
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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 nao 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 preocupacdo 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 a¢cdes foram também bastante positivas. Nos
E.U.A. o indice benchmark S&P 500 subiu 26,9% (2020 16,3%), um pouco acima da valorizacao
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 exposicdo 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 petréleo 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 produg¢ao como forma
de sustentar uma subida de preco. Assim, o preco do barril Brent iniciou o 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%).

2. Ambito

O Fundo de Pensdes VICTORIA Valor Vantagem — Duplo Valor PPR, foi criado a 4 de dezembro
de 1989 e tem por objetivo o financiamento de Planos de Poupanca Reforma. O Fundo
encontra-se encerrado a contribui¢cdes de novos subscritores.

3. Atividade do fundo

A politica definida pode ser caracterizada como conservadora, uma que vez que prevé uma
exposicdo maxima ao mercado acionista de 35% com um valor central de 15%. As principais
classes de ativos sdo as seguintes:

TIPO DE APLICACAO POR

RISCO DE MERCADO Valor minimo Valor central Valor maximo
Mercado Monetério 2% 5% 10%
Mercado Acionista 0% 15% 35%
Mercado Obrigacionista 60% 72,5% 98%
Outros Ativos (*) 0% 7,5% 15%

(*) Nomeadamente, fundos de investimento imobilidrios, Hedge Funds e outros investimentos alternativos permitidos por lei

O patrimonio do Fundo no final do presente exercicio era de 515 mil euros (2020: 633 mil euros),
0 que representa uma reducdo de 119 mil euros face ao final de 2020. Durante o corrente ano
foram processadas saidas no montante de 174 mil euros, face a 249 mil euros no ano transato.
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4. Evolucao da carteira de investimento

Em 31 de dezembro de 2021 a estrutura da carteira de investimentos era a seguinte:

ATIVO 2021 2020 gz::‘:::i
Mercado Monetario 9,1% 9,3% 5,0%
Mercado Acionista 4,7% 3,1% 15,0%
Mercado Obrigacionista 86,2% 87,6% 72,5%
Outros Ativos 0% 0% 7,5%
Duragdo Modificada 2,5 2,8 6,0

Os principais desvios entre a alocacao de ativos do Fundo e o valor central da carteira objetivo
definida na politica de investimentos do Fundo residem na classe de ativos “Mercado
Monetario” e na classe de ativos “Ac¢des”, destacando-se o perfil conservado da estratégia de
investimento seguida. Por um lado, o Fundo ndo admite entradas de novos participantes hd mais
de 15 anos e os contratos em carteira encontram-se muito perto do seu vencimento. Desta
forma e atendendo a um critério de prudéncia é importante a detencao de uma parcela razoavel
em ativos liquidos. Adicionalmente, o Fundo garante um rendimento minimo de 4% o que obriga
a adogdo de uma abordagem conservadora na escolha dos ativos do Fundo.

Estrutura da Carteira de Investimentos
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Em 2021 a classe de ativos “Mercado Acionista” correspondia a 4,7% do Fundo, que caracteriza
o pendor conservador da estratégia de investimentos. O investimento em ObrigagGes era de
86,2% no final do ano, com uma Durag¢do Modificada média de 2,5.
As principais decisGes de investimento em 2021 foram:
e Durante o ano de 2021 a alocagdo de ativos do fundo foi de forma global mantida:
o O investimento em ag¢des subiu de 3,1% para 4,7% e a exposicao a obrigagdes
caiu de 87,6% para 86,2%.
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o Atendendo a que o fundo se encontra em run-off e os contratos existentes se
aproximam do seu vencimento, houve que fazer face a um volume de saidas
importantes. Globalmente a exposicdao ao mercado monetdrio desceu de 9,3%
para 9,1%.

5. Rentabilidade e Risco

A rentabilidade do Fundo medida através da variacdo da unidade de participacao, foi em 2021
de 4,0%. O desvio para o benchmark e o nivel risco sdo apresentados na tabela abaixo.

Medidas Rentabilidade 2021 2020
Rentabilidade UP Fundo 4,00% 4,00%
Rentabilidade Benchmark -1,17% 4,08%
DESVIO % -0,08%
RENDIMENTO GARANTIDO 4,00% 4,00%

Medidas Risco
Risco! Fundo 0,02% 0,03%

A rentabilidade TWIRR? dos ativos do Fundo foi em 2021 de 0,58%, face 2,68% em 2020. Para
assegurar que o Fundo cumpre os seus requisitos de rentabilidade minima garantida, a entidade
gestora assegura o diferencial através de um eventual reforco dos capitais do Fundo. Para
mitigar este risco a entidade gestora definiu uma politica e estratégia de investimentos
prudentes.

A notacdo média da carteira de obrigac¢ses (incluindo investimento indireto) é A.

O Fundo ndo investe em produtos derivados, operagdes de reporte ou empréstimos de valores.
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1 O Risco é medido como o Desvio padrdo anualizado das rentabilidades semanais;
2 TWIRR: Time Weighted Internal Rate of Return, sem considerar o impacto do refor¢o dos ativos do fundo para
garantir o cumprimento da rentabilidade minima.
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6. Financiamento do plano de pensoes

N3o aplicavel, uma vez que o Fundo apenas financia planos de poupancga reforma.
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7. Demonstracoes financeiras

Demonstracao da Posi¢ao Financeira em 31.12.2021 e 31.12.2020:

VICTORIA Seguros

Unidade monetdria: Euros

2021 2020
Notas |Ativo 514.919,97 635.128,22
Investimentos 514.829,79 635.038,04
3 Instrumentos de capital e unidades de participagdo 446.537,25 553.439,59
3 Titulos de divida publica 20.921,00 20.982,00
3 Qutros titulos de divida 124,99 124,99
3 Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicages MMI 47.246,55 60.491,46
Outros ativos 90,18 920,18
Devedores 0,05 0,05
Outras entidades 0,05 0,05
3 Acréscimos e diferimentos 90,13 90,13
Passivo 298,52 1.633,08
Credores 298,52 1.633,08
Estado e outros entes publicos 298,52 1.633,08
Valor do fundo 514.621,45 633.495,14
‘ Valor da Unidade de Participagdo 276,42 271,83

Demonstracdo de Resultados em 31.12.2021 e 31.12.2020:

Unidade monetdria: Euros

Notas 2021 2020
9 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 174.409,22 248.847,63
6 Ganhos liquidos dos investimentos -2.468,61 2.047,57
6 Rendimentos liquidos dos investimentos 5.634,22 26.914,48
10 Outros rendimentos e ganhos 60.643,21 58.445,90
7 Outras despesas 8.273,29 9.708,28
Resultado liquido -118.873,69 -171.147,96

Demonstracdo de Fluxos de Caixa em 31.12.2021 e 31.12.2020:

Unidade monetdria: Euros

2021 2020
Atividades operacionais

Pensdes, capitais e prémios tnicos vencidos 160.883,14 248.847,63
Capitaisvencidos 160.883,14 248.847,63
Vencimentos 160.883,14 228.553,13
Transferéncias 0,00 20.294,50
Para seguros 0,00 20.294,50
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas 13.526,08 0,00
Remuneragdes 8.095,02 r 9.695,80
De gestdo 7.357,02 8.957,80
De depdsito e guarda de ativos 738,00 738,00
Outros rendimentos e ganhos 59.295,53 57.028,74
Outras despesas 165,15 750,48
Fluxo de caixaliquido das atividades operacionais -123.373,86 -202.265,17

Atividades de investimento
Recebimentos 110.128,95 r 101.841,77
Alienag&o /reembolso dos investimentos 104.494,73 74.927,29
Rendimentos dos investimentos 5.634,22 26.914,48
Pagamentos 0,00 139.999,86
Aquisi¢do de investimentos 0,00 139.999,86
Fluxo de caixaliquido das atividades de investimento 110.128,95 -38.158,09
Variag6es de caixa e seus equivalentes -13.244,91 -240.423,26
Efeitos de alterages da taxa de cambio 0,00 0,00
Caixano inicio do periodo de reporte 60.491,46 300.914,73
Caixano fim do periodo de reporte 47.246,55 60.491,46
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8. Anexo as Demonstracoes Financeiras

Nota 1 - Introducgdo
O Fundo de Pensdes VICTORIA Valor Vantagem — Duplo Valor PPR, é um fundo de pens&es PPR.

Foi autorizado a 4 de dezembro de 1989 com o objetivo de financiar os planos de poupanca

reforma. O Fundo encontra-se atualmente encerrado a entregas por novos participantes.

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

Bases de Apresentag¢do: 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 apresentacdo apropriada,
continuidade, regime contabilistico do acréscimo, consisténcia de apresentacdo,
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 Mensuracdo: 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 precos praticados no mercado que
apresente maior quantidade, frequéncia e regularidade de transagdes, sendo o critério
adotado o do preco de fecho ou prego 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 nao 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 obtengdo, o valor médio das ofertas de compra e
de venda difundidos através do sistema de informagdo 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 Participacdo 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 serdo 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 agdes que sao reconhecidos quando recebidos.
ContribuicGes: As contribuicGes efetuadas para o Fundo sdo reconhecidas quando
recebidas.
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ComissOes: As comissdes suportadas pelo Fundo sdo reconhecidas no periodo a que
dizem respeito, independentemente da data do seu pagamento.

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

Nota 3 — Inventario da Carteira de Investimentos em 31.12.2021:

. aTD f VALOR = MONTANTE
DESCRICAD MOEDA NOMINAL COTACAD VALIA POTENCIAL GLOBAL

Titulos de Rend. Variavel -1.548,16 446.537,25 86,8%
Unid. de Participacdo de Fundos de Invest. Mobiliario -1.548,16 446.537,25 86,8%
BR - EUR SHORT DUR BONDS EUR 15.451 16,43 -2,935,62 253.854,20 49,3%
SCHRODER INT EURQ CORP - XD EUR 1.147 147,14 -3.023,69 168.735,05 32,8%
Mercer Low Vol Equity Not Hedged EUR 37 329,52 2.615,20 12.340,82 2,4%
Mercer Low Vol Equity EUR 66 175,47 1.795,95 11.607,18 2,3%
Titulos de Rend. Fixo -61,00 21.045,99 4,1%
Divida Pablica -61,00  20.921,00 4,1%
OTRV Float 07/23/25 EUR 20.000 104,61% -61,00  20.921,00 4,1%
Outros Emissores 0,00 124,99  0,0%
Const. Campo Alegre 91/96 (¥) EUR 75 0,00% 0,00 74,82 0,0%
Fabrifer 91/96 (*) EUR 50 0,00% 0,00 50,17 0,0%
Aplicagcbes de Curto Prazo 47.038,21  9,1%
Depositos a Ordem 47.246,55  9,2%
Juros a receber 90,13 0,0%
Regularizagdes -298,47  -0,1%
VALOR TOTAL -1.609,16 514.621,45 100,0%

(*) Obrigacées em default

Nota 4 — Regime Fiscal Aplicavel aos Fundos de Pensdes

A 31.12.2021 o regime fiscal aplicivel aos Fundos de PensGes era o seguinte:

Tributacdo na Esfera do Fundo: Os rendimentos do Fundo estdo isentos de tributagao
em sede de IRC que se constituam e operem de acordo com a legislagdo nacional.
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. Nao sao dedutiveis a coleta de IRS, os
valores aplicados por sujeitos passivos apos 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 fungao do escalao
de rendimentos do titular.

Reembolso: O valor do beneficio poderd ser recebido discricionariamente pelo
Participante sob a forma de capital, renda, ou qualquer combinag¢do das duas.
Beneficio pago sob a forma de Rendas: Tributacdo em sede de IRS, na categoria H, ao
abrigo dos artigos 1192, 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 disposicGes dos artigos 142 e 212 do Estatuto dos Beneficios Fiscais.
Assim, 2/5 do rendimento auferido serd tributado autonomamente em IRS a taxa de
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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:

Risco de Investimento: Atendendo a que a entidade gestora garante um rendimento
minimo ao Fundo, esta encontra-se exposta ao risco de investimento. Contudo, e
atendendo a que o Fundo se encontra fechado a novas adesées, a entidade gestora
limitou, dentro das suas possibilidades, o aumento da sua exposicdo a este risco. Por
forma a efetuar a monitorizacdo e mitiga¢do do risco de investimento, é efetuado, com
uma periodicidade minima anual, o Teste de Adequacdo do Passivo / das
Responsabilidades (Loss Adequacy Test - LAT) do Fundo em causa. Este teste baseia-se
na melhor estimativa dos cash-flows futuros, associados a cada contrato / ades3do, os
quais sdo descontados a uma taxa média ponderada por compara¢do com o valor do
Fundo. E constituido, sempre que necessario, um passivo adicional para colmatar a
diferenca existente. Em 2021 houve uma reducdo desta provisdao em 52.042 euros para
um total de 112.495,25 euros.
Risco Mercado: Este risco caracteriza-se pela existéncia de movimentos adversos no
valor de ativos do Fundo, relacionados com variagcdes dos mercados de capitais, dos
mercados cambiais, das taxas de juro e do valor do imobilidrio, intrinsecamente
relacionado com o risco de mismatch entre ativos e responsabilidades, e incluindo ainda
0s riscos associados ao uso de instrumentos financeiros derivados:
=  Mercado Acionista e Imobiliario: No final deste exercicio a exposicdo ao risco
acionista era de 4,7% face a 3,1% no ano anterior.
=  Risco de Taxa de Juro: A 31 de dezembro de 2021 o Fundo tinha uma exposicao
ao mercado obrigacionista de 86,2% (2020: 87,6%) distribuidos da seguinte
forma: 82,1% em fundos de obrigacdes e 4,1% em obrigacGes de rendimento
indexado. A Duragdo Modificada do Fundo era nesta data de 2,5 (2020: 2,8), o
gue 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 12,9 mil euros;
= Risco de ALM (Asset Liability Management) e de Liquidez: O risco de ALM surge
de uma desadequagdo entre a estrutura temporal dos ativos e das
responsabilidades do Fundo. Atendendo a que o Fundo avalia os seus ativos a
Fair Value, a definicdo de uma estrutura de investimentos ALM pura teria como
consequéncia um nivel de risco de taxa de juro incomportavel, o que implica
uma gestao ativa deste risco. Adicionalmente, a incerteza face ao momento de
ocorréncia e ao montante dos fluxos de saida de caixa relacionados com a
atividade do Fundo pode afetar a sua capacidade face as responsabilidades,
podendo implicar custos adicionais na alienagao de investimentos ou outros
ativos. A gestdo deste risco assenta em duas vertentes: analise ALM para as
responsabilidades do fundo e defini¢cdo da politica de investimentos. De acordo
com os fluxos de caixa estimados para 2022, o Fundo devera fazer face a saidas
liquidas superiores a 409 mil euros que serdo assegurados pela liquidez detida
(46 mil euros) e unidades de fundo de obrigagdes de curto prazo (254 mil euros).
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= A gestdo continua a dar preferéncia a fundos de obrigacdes com baixo perfil de
risco, conjugando assim o objetivo de geragao de retorno e financiamento das
necessidades operacionais de liquidez. No final do exercicio a exposicdo a este
tipo de fundos era de 254 mil euros (49,3% da carteira), enquanto os ativos de
Divida Soberana totalizavam 21 mil euros;
= Risco Cambial: O Fundo detém apenas ativos denominados em euros, ndo
existindo, portanto, risco cambial;
= O Fundo ndo investe em produtos derivados, operacGes de reporte ou
empréstimos de valores.
Risco de Crédito: Este risco surge da possibilidade de incumprimento ou de alteracao na
qualidade crediticia dos emitentes de valores mobilidrios aos quais o Fundo esta
exposto, bem como de outras entidades devedoras com as quais o Fundo se relaciona.
A 31.12.2021 a carteira de obrigacdes (investimento direto e indireto) era composta em
85,8% por titulos com notagdo de rating investment grade.

2021 2020

AAA 14,8% 19,1%
AA 15,3% 13,1%
A 22,4% 24,1%
BBB 33,3% 32,9%
BB 6,4% 5,7%
NR 7,8% 5,3%

A mitigacdo do risco de mercado é efetuada através de uma correta politica de investimentos.
A utilizagdo e analise de indicadores de alerta pré-definidos, permite a VICTORIA antecipar
possiveis situa¢des de risco e como tal agir de forma rdpida e eficiente no desenvolvimento e

implementac¢do de medidas de mitigacdo do risco detetado. Além da monitorizagdo constante
dos limites definidos pela politica de investimento sdo utilizados os seguintes alertas:

VaR (95% a 1 dia): O Value at Risk do Fundo era de 0,17%, o que significa que num
periodo de 1 dia e com um grau de confianga de 95% as perdas nao deverdo exceder o
referido;

Teste de Stress “Lehman 2008”: Esta simula¢do captura o efeito caso se verificasse um
acontecimento como a faléncia do banco Lehman em 2008. Neste caso o impacto
estimado é de 2,30%;

Teste de Stress “Greece Crisis 2015”: Este cendrio simula a desvalorizacdo caso o
mercado incorresse em perdas semelhantes ao segundo bailout da Grécia que se seguiu
ao referendo em 2015. O cendrio prevé uma desvalorizacdo de 0,24% nos ativos do
Fundo;

Nota 6 - Distribuicdo por categoria de Investimentos dos rendimentos, ganhos e perdas

reconhecidos no periodo

Unidade monetdria: Euros

Ganhos liquidos

Rendimentos
liquidos

2021

resultantes da
valorizagdo e da
alienagdo ou
reembolso

Rendimentos
liquidos

Ganbhos liquidos
resultantes da
valorizagdo e da
alienagdo ou
reembolso

2020

Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos

Unidades de Participagdo em Fll

Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maiorit. de instrumentos de capital
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida

202,78
0,00

5.431,44

61,00
0,00
1.705,56
411317

203,33
26.711,15

144,00
-3.788,20
1.230,31
2.461,46

Total

5.634,22

-2.468,61

26.914,48

2.047,57
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Nota 7 — Segmentacado das ComissOes pagas
A comissdo de gestdo é apurada mensalmente e corresponde a 1,44% do valor do Fundo. A
comissdo de depdsito é devida a entidade custodiante do Fundo (Banco Millennium BCP) de

acordo com o estabelecido no contrato de Banco Depositario.

Rubrica 2021 2020

Comissdo de Gestdo 7.357,02 8.613,27
Comissdo de Depdsito(*) 633,31 738,00
Comissdes Transagdo - -

Imposto Selo 282,96 344,53
Qutros - 12,48
TOTAL 8.273,29 9.708,28

(*) Inclui despesas bancdrias

Nota 8 — Contribui¢des Previstas
O Fundo ndo se encontra aberto a entregas de novos participantes. Em 2021 ndo foram

efetuadas quaisquer contribui¢des (2020: 0,00 euros).

Nota 9 — Beneficios Pagos
Em 2021, foram efetuados pagamentos (Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos) no valor

de 174.409 euros (2020: 248.848 euros).

Nota 10 — Outros Rendimentos e Ganhos

Durante o presente exercicio a Entidade Gestora assumiu perante o Fundo um esforco financeiro
de 60.643 euros (2020: 58.446 euros) destinado a assegurar a rentabilidade minima garantida
de 4% e o pagamento em caso de vencimento dos compromissos relativos ao Valor Vantagem.

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

Ernst & Young Tel: +351 217 812 000
EY Audit & Associados - SROC, 5.4 Fax: +351 217 957 6BG
Avenida da Repoblica, 806 WAL EYLCOM
1600-206 Liskoa
Builling & r Portugal

warking wo

Certificagao Legal das Contas
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opini&o

Auditamos as demonstragoes financeiras anexas de Fundo de Pensoes VICTORIA Valor Vantagem Duplo Valor
PPR (o Fundo). gue compreendem a Demonstracao da Posicao Financeira em 31 de dezembro de 2021 (gue
evidencia um total de 5714.919,97 euros & um valor do Fundo de 514.621,45 euros, incluindo um resultado
liquido negativo de 118.873,69 euros), a Demonstracao de Resultados e a Demonstragao de Fluxos de Caixa
relativas ao ano findo naguela data, e o Anexo &s demonstracoes financeiras gue inclui um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
o5 aspetos materiais, a posicao financeira de Fundo de Pensoes VICTORIA Valor Vantagem Duplo Valor PPR em
311 de dezembro de 2021 & o seu desempenhio financeiro & fluxos de caixa relativos ao ano findo naguela data, de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensoes estabelecidos
pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacicnais de Auditoria (15A) & demais normas &
orientacoes tacnicas e eticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estao descritas na seccao "Responsabilidades do auditor pela auditonia das demonstracoes
financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos &ticos
nos termos do codigo de atica da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria gue obtivemnos @ suficiente e apropriada para proporcionar uma
base para a nossa opiniao.
Materias relevantes de auditoria

As mateérias relevantes de auditoria sao as gue, no nosso julgamento profissional, tiveram maior importancia na
auditoria das demonstragoes financeiras do ano comente. Essas matérias foram consideradas no contexto da
auditoria das demonstragoes financeiras como um todo, e na formacao da opiniao, e nao emitimos wuma opiniao
separada sobre essas matérias.

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

1. Walorizagao dos instrumentos financeiros ao justo valor

Descricao dos riscos de distorcao material Sintese da nossa resposta aos riscos de distorcao material
mais significativos mais significativos
Conforme detalhado na Nota 3, o Ativo do A nossa abordagem ao risco de distorcao material na
Funl:‘rl_:l inchui ins_trurru'rb::rs financeiros valorizagao dos instrumentos financeiros ao justo valor inclhuiu
valorizados ao justo valor no montante de designadamente os seguintes procedimentos substantivos:
515 milhares de euros os Quais represantam
cerca de 99% do total do Ativo. Testes de revisao analitica e de detalhe sobre as rubricas

das demonstragoes financeiras relativas a instrumentos
financeiros, incluindo o recalculo do justo valor dos
instrumentos financeires por comparacao das cotagbes
utilizadas pela Entidade Gastora com as observadas em
fontes de informacao externas; e

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

A consideracao desta materia como relevante

para a auditoria teve por base a sua Verificacao da plenitude e consistencia das divulgacoes
materialidade nas demonstracoes sobre instrumentos financeiros ao justo valor nas
financeiras.

Sacscsda Anseims - Cactal Soasl 1,135,000 soras - rscricis 0 178 =s Ordam 2o Beviscrms Ofcisis da Comtas - lsrighe N = 20161480 =s Cominsdiz do Marmda de Vslorss Blobininiza

Comtritesrta N~ 50 903 20 - LR Comaercisl de Liston sch = mawno nomars:
A mambar frm of Ermt & Young Cictl Linkss
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Descricao dos riscos de distorgao material Sintess da nossa resposta aos riscos de distorgao maberial
mais significativos mais significativos

demonstracoes financeiras com os respetivos dados
contabilisticos e referencial contabilistico.

Responsabilidades do orgdo de gestdo e do orgao de fiscalizacio pelas demonstragbes
financeiras
0 argao de gestao & responsavel pela:
preparagao de demonstragdes financeiras gue apresantem de forma verdadeira e apropriada a posigao
financeira, o desempenho financeiro & os fluxos de caika do Fundo de acordo com principios

contabilisticos geralmente aceites am Portwgal para os Fundos de Pensoes estabelecidos pela Autoridade
de Supervisao de Seguros & Fundos de Pensoes;

elaboragao do Relatdrio de Gestao, nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

criacao 8 manutancao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao de
demonstraptes financeiras isentas de distorgoes materiais devido a fraude ou a erro;

adocao de politicas e critérios contabilisticos adeguados nas circunstancias; e

avaliacao da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as
matérias que possam suscitar dovidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 orgao de fiscalizacéo @ responsavel pela supervisdo do processo de preparacac e divulgacao da informacao
financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre sa as demonstracoes financeiras como um
todo estdo isentas de distorgoes materiais devido a fraude ow a erro, & emitir um relatdrio onde conste a nossa
opiniao. Seguranca razodvel & um nivel elevado de seguranca mas nao & uma garantia de gue uma auditoria
expcutada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgao material quando exista. As distorgoes podem ter
origem em fraude ou ermo e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelments
esperar gue influenciem decisoes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracoes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as 1SA, fazemos julgamentos profissionais & mantemos ceticismo
profissional durante a auditoria & também:

identificamos e avaliamos os riscos de distorgao material das demonstragoes financeiras, devido a fraude
ou a erro, concebemos & executamos procedimentos de auditoria gue respondam a e5565 riscos, e
obtemos prova de auditoria que saja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa
opiniao. O risco de nao detetar uma distorgao material devido a frawde @ maior do que o risco de nao
detetar uma distorcao material devido a erro, dado gue a fraude pode envolver conluio, falsificagao,
omissoes intencionais, falsas declaragoes ou sobreposicac ao controbo inbermao;

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

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

concluimos sobre a apropriagac 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 condigbes gue possam suscitar dovidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar
continuidade &s suas atividades. 5e concluirmos gue existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencao no nosso relatorio para as divulgagoes relacionadas incluidas nas demonstragoes financeiras ou,
caso essas divulgagoes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sao
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baseadas na prova de suditoria obtida ate & data do nosso relatgrio. Porém, acontecimentos ou
condigoes futuras podem levar a gque o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacao, estrutura & conteido global das demonstracoes financeiras, incluindo as
divulgagoes, & s2 essas demonstragoes financeiras reprasentam as transagoes @ 05 acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

COMUNICAMos com o5 encarmegados da governagao, incluindo o orgao de fiscalizacao, entre outros
assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusoes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiencia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria;

das matérias gue comunicamos aos encarmegados da governacao, incluindo o drgao de fiscalizacao,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragoes financeiras do ano
corrente & gue 540 as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatario,
excetn quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacao publica; e

declaramos a0 argao de fiscalizacao que cumprimos os requisitos aticos relevantes relativos a
independencia e comunicamosdhe todos os relacionamentos e outras materias Que possam ser
percecionadas como ameacas & nossa independéncia e, quando aplicavel, quais as medidas tomadas para
eliminar as ameacas ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a werificagao da concordancia da informagao constante do Relatdnio de
Gestao com as demonstragoses financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatorio de Gestao

Dando cumprimento ao artigo 451.7, n.” 3, al. &) do Cadigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer gue o
Relatorio de Gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a
informacao nele constante @ concordante com as demonstragoes financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e a apreciagao sobre o Fundo, nao identificamos incormegtes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.7 do Regulamento {(UE) n.®
537/2014

Dando cumprimento ao artige 10.% do Regulamento (UE]) n.™ 537/201 4 do Parlamento Europeu & do Consalho, de

16 de abril de 2014, & para além das mataras relevantes de auditoria 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 segundo mandato de 3 anos compreenddo entre 2074 e 2016. Fomos nomeados na
assembleia geral de acionistas realizada em 30 de margo de 2017 para o terceiro mandato
compreendido entre 20017 & 2019, Fomos nomeados na assembleia geral de acionistas realizada em 30
de junho die 2020 para um quarto mandato compreendido entre 2020 e 2022, Em cumprimento do limite
maximo da duragao do exercicio de fungoes de revisao legal de contas pelo revisor oficial de contas (dez
anos) estabebecido no art.” 54.7 do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, aprovado pela
Lei m.™ 140/2015, de 7 de setembro & alterado pela Lei n.” 99-A72021, de 31 de dezembro,
renunciaremos ao mandabo em curso apads conclusao dos trabalhos com referéncia a 31 de dezembro de
2021;

0 orgao de gestao confirmou-nos que nao tem conhecimento da ccorméncia de qualquer fraude ou
suspaita de fraude com efeito material nas demonstragoes financeiras. No planeamento & execucso da
nossa auditoria de acordo com as [BA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos
de auditoria para responder a possibiidade de distorcao material das demonstragoes financeiras devido a
fraude. Em resultado do nosso trabalho nao identificamos qualquer distorgéo material nas
demonstracoes financeiras devido a fraude;

Confirmamas que a opiniao de auditoria que emitimos & consistente com o relatorio adicional que
preparamos e entregamaos ao orgao de fiscalizacao do Fundo nesta data;
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Certificacao Legal das Contas
Bullfing a F 31 de daremiro de 2021
rwarking wo

Declaramos que nao prestamos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo 5.7 do Regulamento
{UE} n.® 53772014 do Parlamento Europew e do Conselho, de 16 de abril de 2074 & que mantivemas a
nossa independéncia face & Entidade durante a realizacao da auditoria; e

Informamaos que, para alem da auditoria, prestamos ao Fundo servigos de exame simplificado dos
elementos financeinos & estatisticos a reportar pelo Fundo a Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Penstes, nos termos nos termos da Lein.™ 147/2015, de 9 de setembro, & da Norma
Regulamentar n.™ 8/2016 - R. de 16 de agosto. da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Pensaes.

Lisboa, 18 de abril de 2022

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

Representada por:

Assinado por: RICARDO NUNO LOPES FINTO
Mum. de kdenticagao: 11671014
Datas 2022.04.18 15:2533 00700
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Ricardo Mumo Lopes Pinto - ROC n.™ 1572
Registado na CMVM com o n.” 20161189
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