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1. EVOLUGAO DA ECONOMIA INTERNACIONAL EM 2010

Apbs a crise econdmica, que teve origem no final do 2008, e do panico generalizado que quase paralisou o
sistema financeiro no inicio do ano seguinte, o ano de 2010 foi um ano positivo. A economia global
apresentou um crescimento econémico de 5,0% face a -0,6% no ano anterior, embora tenham existido
fortes assimetrias regionais. Este crescimento econdémico foi suportado por um apoio incondicional dos
principais bancos centrais, que além de terem mantido as taxas de juro em niveis minimos, injectaram
liquidez através de uma politica monetaria expansionista. Porém, como nao existe bela sem senéo, foi este
apoio que gerou uma subida acentuada nos pregos das commodities e criou as condigdes para a crise da
divida soberana na Europa.

O crescente endividamento dos paises europeus, levou numa primeira fase, os investidores a questionar a
sustentabilidade desse endividamento, o que veio a originar uma subida gradual dos prémios de risco dos
paises mais vulneraveis (paises periféricos). Hd medida que as dificuldades de financiamento se
agravaram, a Unido Europeia em conjunto com o FMI foi obrigada a criar um plano de apoio e afirmar
publicamente que tudo seria feito para defender a moeda europeia. A Grécia e Irlanda acabaram por
formalizar um pedido de ajuda e recorreram ao referido plano, enquanto que Portugal, Espanha e Italia

registaram subidas acentuadas nos seus prémios de
Mercados Accionistas risco.
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Em Portugal, apesar das medidas de contengdo orgamental introduzidas na segunda metade do ano, o
crescimento econdmico foi positivo e em linha com a zona euro: crescimento do PIB de 1,6% em 2010 face

a-2,7% em 2009. A inflagdo também voltou a registar valores positivos, subindo de -0,9% para 1,4%.

A divida publica alema foi classificada com activo de refugio de elei¢cdo pelos investidores preocupados com
a solidez das finangas publicas dos restantes paises. Apesar do excelente desempenho da economia alema
e do potencial sobreaquecimento econémico, a yield das obrigagdes a 10 anos desceu cerca de 40 p.b.
para 2,96%. Em Portugal, o rendimento das Obrigagcbes de Tesouro registou uma subida superior a 250 p.b.
para 6,60%. O spread entre a divida portuguesa e a

alema atingiu o valor mais alto desde a criacdo do Prémio de Risco Divida Publica Portuguesa
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2. AMBITO

O Fundo de Pensdes VICTORIA Multireforma foi autorizado pelo Instituto de Seguros de Portugal em 3 de

Outubro de 2007 como Fundo de Pensbes Aberto e tem por objectivo o financiamento do plano de pensées

de adesdes individuais ou colectivas.

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

Nome do Fundo Fundo de Pensdes VICTORIA Multireforma

Tipo de Fundo Fundo Aberto

3. ACTIVIDADE DO FUNDO

A politica definida pode ser caracterizada como conservadora, uma que vez que prevé uma exposicdo

maxima ao mercado accionista de 10% com um valor central de 5%. As principais classes de activos sdo as

seguintes:

TIPO DE APLICAGAO POR

RISCO DE MERCADO Valor minimo Valor central
Mercado Monetario 0% 2,5%
Mercado Accionista 0% 5%
Mercado Obrigacionista 77% 87,5%
Outros Activos (*) 0% 5%

Valor maximo

10%
10%
98%
10%

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

O patrimonio do Fundo no final do presente exercicio era de 1,21 milhées de euros, o que representa um

acréscimo de 106 mil euros face ao final de 2009.

Em 2010, foram efectuadas contribuicbes no valor de 125 mil euros e nao foram processadas quaisquer

saidas.
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@ 4. EVOLUGAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Em 31 de Dezembro de 2010 a estrutura da carteira de investimentos era a seguinte:

ACTIVO 2009 2010 é’b*}:;ii’:o
Mercado Monetario 3,0% 13,7% 2,5%
Mercado Accionista 4,9% 6,8% 5,0%
Mercado Obrigacionista 92,1% 79,5% 87,5%
Outros Activos 0% 0% 5,0%
Duragéo Modificada 1,5% 1,2% 4,2%

Os principais desvios entre a alocagcdo de activos do Fundo e a prevista pela politica de investimentos
residem na exposi¢do ao mercado monetario e ao risco de taxa de juro. Atendendo ao peso de uma adesao
colectiva de beneficio definido no patrimoénio do Fundo a estratégia de investimentos tem se regido por um
objectivo de prudéncia, do qual resulta uma exposi¢ao a risco de taxa de juro inferior ao estabelecido pela
Carteira Objectivo do Fundo. O desvio no investimento no mercado monetario resulta do facto de no ultimo
dia do ano ter existido uma entrega com um valor superior a 80 mil euros e que apenas foi alocada a esta

classe de activos.

Estrutura da Carteira de Investimentos
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Em 2010 registou-se um aumento do peso relativo da classe de activos “Mercado Accionista’. O

investimento em acgdes passou a representar 6,8% face 4,9% no final de 2009.
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A redugdo do peso relativo da classe de activos “Mercado Obrigacionista”, foi acompanhada por uma
reducdo na exposigdo ao risco de taxa de juro e que se traduziu numa descida da Duragdo Modificada do
Fundo de 1,5% para 1,2%.

As principais decisdes de investimento em 2010 foram:
e 04/10: Venda da exposicao a divida publica periférica (Portugal) e troca por Holanda e Alemanha;

e 05/10: Alteragao da alocacado do investimento em acgdes, trocando-se parte do investimento na
area euro por fundos de acgbes que beneficiassem de uma potencial subida do délar face ao euro;
Reforco do investimento em divida publica Euro de paises core e certificados indexados a taxa
EONIA;

e 07/10: Ajuste da estratégia de investimento em Fundos de acgoes.
e 12/10: Investimento em divida publica portuguesa de curto-prazo (bilhetes do tesouro);

No final do exercicio, o Fundo excedia o limite maximo de exposi¢cdo ao mercado monetario definido pela
politica de investimentos em 3,7%. Na exposicdo ao mercado monetario esta incluida uma posigédo no
Fundo de Investimento “ETF DB X - TR Il Eonia” (isin: LU0290358497), que pelas caracteristicas da sua
politica de investimentos deve ser classificado como mercado monetario. O investimento neste activo foi
encarado com uma alternativa ao investimento em Depdsitos Bancarios e apresenta um cariz temporario.
Atendendo a volatilidade registada nos mercados de obrigagdes de Divida Soberana dos paises europeus
periféricos, e a perspectiva de subida de yields nas taxas de juro dos paises core (Franga e Alemanha)
decidiu-se que foi no melhor interesse do Fundo, aguardar uma melhor oportunidade para investir. E
objectivo da entidade gestora cumprir cabalmente este limite da politica de investimento até ao final do
primeiro trimestre de 2011. Excluindo o fundo ETF DB X-TR |l Eonia, a exposigcdo ao mercado monetario é
de 11,7%, o que ainda assim representa um desvio de 1,7% e que se deveu a uma entrega no ultimo dia do

ano com um peso de cerca de 7% do valor do Fundo.

5. RENTABILIDADE E RISCO

A rentabilidade do Fundo medida através da variagdo da Unidade de Participagéo foi em 2010 de -1,78%

face a -9,0% no ano anterior. O desvio para o benchmark e o nivel risco sdo apresentados na tabela abaixo.

Medidas Rentabilidade 2010
Rentabilidade Fundo -1,78%
Rentabilidade Benchmark 0,80%
DESVIO -2,58%
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Medidas Risco

. 1
Risco’ Fundo 2,41%
Risco Benchmark 4,69%
DESVIO -2,28%
Evolugao do Valor da Unidade de Participagao R bilidade Anualizada (valor da unidade de participagéo)
4,20 5%
4,15 L 39
4,05 I -3%
-1,78%
4,00 I -5%
3,95 I -8%
3,90 F-10%
-8,98%
3,85 F-13%
-11,37%
3,80 T T T T T T T T T T T -15%
3 S =3 =4 = = = = e 2 e = =
g E .f.”>_ g 5 g 5 3 §, 3 g zs g) 2008 2009 2010

Os principais riscos a que o Fundo esta exposto sédo os riscos do mercado accionista, o risco de taxa de juro
e o risco de crédito. O perfil de risco do Fundo a 31.12.2010 pode ser classificado como conservador
atendendo a alocacédo de activos existente.

A exposigdo aos mercados accionistas € de apenas 6,8% e para garantir uma adequada diversificagéo, o
investimento é efectuado em areas geograficas desenvolvidas e através de fundos de investimento. No que
se refere ao investimento em obrigagdes, a gestdo procura equilibrar 3 objectivos: qualidade de crédito,
baixa sensibilidade a varia¢cdes das taxas de juro e cobertura das responsabilidades do Fundo. No final do
ano a Duracdo Modificada do Fundo era de 1,2%, enquanto que cerca de 90% dos activos? do Fundo

possuem notacao de rating superior ou igual a AA.

O Fundo néo investe em produtos derivados, operagdes de reporte ou empréstimos de valores.

Distribui¢do por Rating

9,8%

56,7%

1 O Risco é medido como o Desvio padrao anualizado das rentabilidades semanais;

2 Activos com notagdo de Rating: Investimento directo e indirecto em obrigagdes e exposi¢gdo em Depdsitos a Ordem e a Prazo;

-8-
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@ 6. FINANCIAMENTO DO PLANO DE PENSOES

Actualmente o Fundo de Pensbes tem apenas uma adesdo colectiva, relativa a um plano de pensdes de
beneficio definido.

No quadro seguinte apresenta-se o calculo do nivel de financiamento das responsabilidades para esta
adeséo.

Avaliagao Actuarial

Numero de Colaboradores 1
Valor actual das responsabilidades por servigos passados EUR 1.004.893,18
Valor da Quota-Parte do Fundo em 31-12-2010 EUR 1.003.817,21
Racio de Financiamento (activos) 100%
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7. DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posig¢ao Financeira em 31.12.2010 e 31.12.2009:

Unidade monetdria: Euros

Rubrica:
Activos
Investimentos
Instrumentos de capital e unidades de participacao
Titulos de divida publica
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI
Outros activos
Acréscimos e diferimentos
Passivos
Credores
Entidade gestora
Outras entidades
Valor do fundo

2010
1.205.515,83
1.200.392,41

700.663,40

359.075,20

140.653,81
5.123,42
5.123,42
180,32
180,32

180,32
1.205.335,51

2009
1.099.837,01
1.090.272,62

643.340,00

413.644,00

33.288,62
9.564,39
9.564,39
545,82
545,82

5,00

540,82
1.099.291,19

Demonstracao de Resultados em 31.12.2010 e 31.12.2009:

Unidade monetdria: Euros

Rubrica: 2010 2009
Contribui¢des 125.237,01 1.102.500,58
Pensoes, capitais e prémios unicos vencidos
Ganhos liquidos dos investimentos -12.194,50 -2.350,42
Rendimentos liquidos dos investimentos 10.649,14 1.816,83
Outros rendimentos e ganhos
Outras despesas 17.647,33 3.129,81

Resultado liquido 106.044,32 1.098.837,18

Demonstracao de Fluxos de Caixa em 31.12.2010 e 31.12.2009:

Unidade monetdria: Euros

Rubrica: 2010 2009
Actividades operacionais
Contribui¢ées 86.942,15 337.118,29
Associados 84.792,15 0,00
Participantes 2.150,00 337.118,29
Transferéncias 38.294,86 765.382,29
De fundos de pensdes 38.294,86 164.105,45
De seguros 0,00 601.276,84
Pensdes, capitais e prémios Ginicos vencidos 0,00 0,00
Capitais vencidos 0,00 0,00
Transferéncias 0,00 0,00
Remuneracoes 17.334,95 1.703,54
De gestéo 16.464,84 1.627,31
De deposito e guarda de activos 870,11 76,23
Outras despesas 450,43 35,36
Fluxo de caixa liquido das actividades operacionais 107.451,63 1.100.761,68
Actividades de investimento
Recebimentos 473.062,02 1,48
Alienagéo / reembolso dos investimentos 460.939,22 0,00
Rendimentos dos investimentos 12.122,80 1,48
Pagamentos 473.148,46 1.067.928,55
Aquisigao de investimentos 473.148,46 1.067.928,55
Fluxo de caixa liquido das actividades de investimento -86,44 -1.067.927,07
Variagoes de caixa e seus equivalentes 107.365,19 32.834,61
Efeitos de alteragoes da taxa de cambio 0,00 0,00
Caixa no inicio do periodo de reporte 33.288,62 454,01
Caixa no fim do periodo de reporte 140.653,81 33.288,62

-10 -
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8. ANEXO AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Nota 1 — Introdugao

O Fundo de Pensdes VICTORIA Multireforma, € um fundo aberto e foi autorizado em 3 de Outubro de 2007
com o objectivo de financiar adesdes individuais e colectivas.

A gestéo do Fundo, ao nivel da politica de investimentos e riscos assumidos também n&o sofreu alteragées
relevantes.

Nota 2 — Base de Mensuragdo usada na preparagdo das demonstracdes financeiras e politicas
contabilisticas utilizadas

Bases de Apresentacdo: No ambito do disposto da Norma Regulamentar n.°7/2010 o regime
contabilistico deve atender aos principios gerais estabelecidos na International Accounting Standard
(IAS) 1, nomeadamente os de apresentagdo apropriada, continuidade, regime contabilistico do
acréscimo, consisténcia de apresentagdo, materialidade e agregacao, compensagao e informagao
comparativa. Adicionalmente os activos, passivos, rendimentos e gastos decorrentes da actividade
dos fundos de pensdes devem ser reconhecidos em contas patrimoniais da entidade gestora.

Reconhecimento e Mensuragado: Activos Financeiros: Devem ser adoptados os principios
estabelecidos na Norma Regulamentar n.°9/2007, que definem que os activos que compdes o
patriménio do Fundo devem ser avaliados ao seu justo valor. Os activos cotados, serdo valorizados
aos pregos praticados nos mercados em que se encontrem admitidos a negociagéo, reportados ao
momento de referéncia, de acordo com o seguinte: i) Encontrando-se admitidos a negociagdo em
mais do que um mercado regulamentado, o valor a considerar reflecte os pregos praticados no
mercado que apresente maior quantidade, frequéncia e regularidade de transacgbes, sendo o
critério adoptado o do prego 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 valorizagéo ou,
caso este nao exista, o pregco correspondente a Uultima cotagdo verificada no momento da
valorizacdo; ii) Tratando-se de valores representativos de divida admitidos a negociacédo num
mercado regulamentado, mas que os prec¢os praticados nesse mercado n&do sejam considerados
representativos, ou inexistentes, ou no caso de activos 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 informacao Bloomberg. Na
impossibilidade de aplicagdo do referido anteriormente, os activos serdo valorizados pelo valor
actualizado dos cash flows futuros considerando uma taxa de juro de mercado que reflicta uma
maturidade aproximada a do activo 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 valorizagéo; iv) Os depdsitos e instrumentos representativos de divida de curto
prazo serao valorizados com base no reconhecimento diario do juro inerente a cada operagéo;

Rendimentos : Os rendimentos de titulos sdo contabilizados no periodo a que respeitam, excepto no
caso de dividendos de acg¢des que sao reconhecidos quando recebidos.

Contribuigdes : As contribui¢cdes efectuadas para o Fundo sdo reconhecidas quando recebidas.

Comissbes : As comissdes suportadas pelo Fundo sido reconhecidas no periodo a que dizem
respeito, independentemente da data do seu pagamento.

Pensdes pagas : As pensdes sédo reconhecidas no momento em que sdo devidas, sendo este
momento, em regra, 0 mesmo no qual ocorre o0 seu pagamento.

-11 -
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Nota 3 — Inventario da Carteira de Investimentos em 31.12.2010;

Unidade monetdria: Euros

- QTD / VALOR o VALIA MONTANTE o
DESCRIGAO MOEDA NOMINAL coTacAo POTENCIAL GLOBAL &

Titulos de Rend. Variavel 12.953,40 700.663,40 58,1%
Unid. de Participa¢ao de Fundos de Invest. Mobiliario 12.953,40 700.663,40 58,1%
ETF DB X-trackers EONIA EUR 180 138,61 51,84 24.949,26 2,1%
ETF DB X-trackers Il Iboxx 1-3yrs EUR 3.500 153,66 3.745,00 537.810,00 44,6%
Schroder Euro Corporate EUR 500 112,49 430,00 56.245,00 4.7%
ETF DB X-trackers MSCI USA EUR 1.167 22,53 1.330,38 26.292,51 2,2%
ETF DB X-trackers RUSSELL 2000 EUR 170 76,82 909,50 13.059,40 1,1%
ETF Lyxor Commodities CRB EUR 1.787 23,68 6.486,68 42.307,23 3,5%
Titulos de Rend. Fixo -2.084,80 359.075,20 29,8%
Divida Publica -2.084,80 359.075,20 29,8%
Bilhetes do Tesouro Fev/11 EUR 35.000 99,59% -4,90 34.855,10 2,9%
BundesSchatz 1% Mar/12 EUR 150.000  100,46% 82,50 150.682,50 12,5%
France 0,75% Set/12 EUR 10.000 99,65% -65,50 9.964,50 0,8%
France 4,5% Jul/13 EUR 10.000  108,07% -287,90 10.807,10 0,9%
Netherlands Govt 2,5% Jan/12 EUR 150.000 101,84% -1.809,00 152.766,00 12,7%
Aplicacoes de Curto Prazo 145.596,91 12,1%
Juros a receber 5.123,42 0,4%
Liquidez 140.653,81 11,7%
Regularizagoes -180,32 0,0%
VALOR TOTAL 10.868,60 1.205.335,51 100,0%

Nota 4 — Regime Fiscal Aplicavel aos Fundos de Pensodes

A 31.12.2010 o regime fiscal aplicavel aos Fundos de Pensdes era o seguinte:

Tributagdo na Esfera do Fundo: Os rendimentos do Fundo estédo isentos de tributagdo em sede de
IRS.

Contribui¢cdes do Participante: O Participante, podera deduzir a colecta 20% do valor subscrito no
respectivo 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 s&o dedutiveis a colecta de IRS, os valores aplicados por sujeitos passivos
apos a data de passagem a reforma.

Reembolso: O valor do beneficio podera ser recebido discricionariamente pelo Participante sob a
forma de capital, renda, ou qualquer combinagao das duas.

Beneficio pago sob a forma de Rendas: Tributagdo em sede de IRS, na categoria H, ao abrigo dos
artigos 11°, 53° e 54°,

Beneficio pago sob a forma de Capital: Tributagdo em sede de IRS, na categoria E, de acordo com
as disposicdes dos artigos 14° e 21° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Assim, 2/5 do rendimento
auferido sera tributado autonomamente em IRS a taxa de 20%, isto é, o rendimento sera tributado a
uma taxa de 8%.

Nota 5 — Riscos a que o Fundo esta exposto

Seguidamente detalham-se os principais riscos a que o Fundo esta exposto:

Risco Mercado: Este risco caracteriza-se pela existéncia de movimentos adversos no valor de
activos do Fundo, relacionados com variagdes dos mercados de capitais, dos mercados cambiais,
das taxas de juro e do valor do imobiliario, intrinsecamente relacionado com o risco de mismatch
entre activos e responsabilidades, e incluindo ainda os riscos associados ao uso de instrumentos
financeiros derivados:

o Mercado accionista: No final deste exercicio a exposi¢ao a este risco era de 6,8%;

o Risco de Taxa de Juro: Este risco resulta de movimentos adversos nas taxas de juro
subjacentes aos activos nos quais o Fundo estéa investido. A 31 de Dezembro de 2010 o
Fundo tinha uma exposicdo ao mercado obrigacionista de 79,5% distribuidos da seguinte
forma: 30,2% em obrigagdes de rendimento fixo e 49,3% em fundos de obrigagbes. A
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Duracéao Modificada® do Fundo era nesta data de 1,2%, 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 14 mil euros;

o Risco de ALM (Asset Liability Management) e de Liquidez: O risco de ALM surge de uma
desadequacgdo entre a estrutura temporal dos activos e das responsabilidades do Fundo.
Atendendo a que o Fundo avalia os seus activos 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 gestdo activa deste risco. Adicionalmente, a incerteza
face ao momento de ocorréncia e ao montante dos fluxos de saida de caixa relacionados
com a actividade do Fundo pode afectar a sua capacidade face as responsabilidades,
podendo implicar custos adicionais na alienacdo de investimentos ou outros activos. A
gestdo deste risco assenta em duas vertentes: andlise ALM e definicdo da politica de
investimentos. De acordo com os fluxos de caixa estimados para 2011 o Fundo devera
fazer face a saidas liquidas superiores a 1.011 mil euros. Os activos financeiros existentes
no final de 2010, quer através de amortizagbes de titulos e quer através do pagamento de
juros deverao gerar um fluxo de caixa superior de 50 mil euros. Desta forma, existira um
desvio negativo de cerca de 970 mil euros. No que se refere a estratégia de investimento, o
ano de 2010 voltou a demonstrar que o risco de liquidez esta intimamente ligado ao risco de
crédito e que em momentos de maior volatilidade apenas os mercados de activos de baixo
risco continuam a transaccionar com niveis aceitaveis de liquidez. Em 2010 e para
continuar a garantir que as necessidades operacionais de liquidez do Fundo podem em
qualquer momento ser satisfeitas, o investimento em titulos de Divida Publica manteve-se
em niveis elevados (896 mil euros, representando 75% da carteira de investimento).
Destaca-se ainda um volume importante em Depdsitos (125 mil euros);

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

o O Fundo nao investe em produtos derivados, operagdes de reporte ou empréstimos de
valores.

Risco de Crédito: Este risco surge da possibilidade de incumprimento ou de alteragdo na qualidade
crediticia dos emitentes de valores mobiliarios aos quais o Fundo esta exposto, bem como de outras
entidades devedoras com as quais o Fundo se relaciona. A exposigao 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. Cerca
de 90% dos activos do Fundo possuem notagao de rating superior ou igual a AA;

Rating %
AAA 56,7%
AA 33,5%
A 9,8%

Medidas para mitigagao do Risco: A mitigagdo do risco de mercado é efectuada através de uma correcta
politica de investimentos. A utilizagao e andlise de indicadores de alerta pré-definidos, permite a VICTORIA
antecipar possiveis situagbes de risco e como tal agir de forma rapida e eficiente no desenvolvimento e
implementacdo de medidas de mitigacdo do risco detectado. Além da monitorizacdo constante dos limites
definidos pela politica de investimento sao utilizados os seguintes alertas:

VaR (95% a 1 més): O Value at Risk do Fundo era de 1,0%;

Teste de Stress “Subida nos spreads de crédito em 100%”: Este teste simula uma subida de 100%
no spreads de crédito, permanecendo as taxas de juro constantes. No final do ano a perda estimada
para este teste era de -0,2% num periodo de 30 dias, o que corresponde a um ganho de 0,2%;

Teste de Stress “Subida das taxas de juro em 1%”. Esta simulagéo captura o efeito de uma subida
de 1% nas taxas de juro, mantendo-se os spreads de crédito constantes. Neste caso a
desvalorizagao estimada é de 0,3% num periodo de 30 dias;

3 A Duragéo Modificada pode ser entendida como uma medida do risco de taxa de juro e corresponde aproximadamente a variagdo no valor do activo que resulta de

uma subida de 1% nas taxas de juro;
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e Teste de Stress “Segunda-Feira Negra de 1987”: Este cenario simula o dia 19 de Outubro de 1987 e
que até hoje foi o maior crash bolsista®. O cenario prevé uma desvalorizagdo dos activos do Fundo
de 1,7% no espago de um més;

o Estratégias Stop-Loss para proteccdo de decisbes de investimentos tacticas: As decisdes de
investimento que pressupdem alteragbes relevantes ao respectivo benchmark s&o monitorizadas
por uma estratégia de saida. Durante o ano de 2010, a decisdo de diversificar o investimento em
acgdes do espacgo euro, para os Estados Unidos de commodities foi acompanhada da definicao de
um limite de perda maximo para a estratégia equivalente a 10% do montante investido;

Nota 6 - Distribuicdo por categoria de Investimentos dos rendimentos, ganhos e perdas
reconhecidos no periodo

Unidade monetaria: Euros

Ganhos liquidos
resultantes da
valorizagao e da
Rendimentos alienagao ou
liquidos reembolso
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos 8.651,36 -15.828,80
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 0,00 -7.079,22
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 1.994,90 4.175,00
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) - Outros 0,00 6.538,52
Numerario, Depositos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes no MMI 2,88 0,00

Nota 7 — Segmentagao das Comissées pagas
A comissao de gestdo é apurada mensalmente e corresponde a 1,50% do valor do Fundo.

A comissédo de deposito é devida a entidade depositaria do Fundo (Banco Santander Totta) de acordo com
0 estabelecido no contrato de Banco Depositario. Ao Fundo é cobrada mensalmente uma comissao de
0,07% (taxa anual). Adicionalmente o Fundo podera ser cobrado pela prestacdo de outros servicos de
custddia, conforme previsto no anexo ao referido contrato.

Rubrica 2010 2009

Comissao de Gestao 16.470,04 1.709,06
Comissao de Deposito(*) 908,10 75,18
Comissdes Transacgao 227,46 846,14
Taxa Supervisao 41,73 450,43
TOTAL 17.647,33 3.080,81

(*) Inclui despesas bancarias

Nota 8 — Contribui¢cdes Previstas

Para 2010 ndo estavam previstas contribuigdes pelo associado da adesdo colectiva, porém foram feitas
contribuicbes no montante de 84.792,15 EUR. As contribui¢cdes relativas a adesdes individuais foram de
2.150,00 EUR. Adicionalmente o Fundo recebeu transferéncias de outros fundos de pensdes no valor de
38.294,86 EUR.

Nota 9 — Beneficios Pagos

Durante o corrente ano o Fundo nao procedeu ao pagamento de qualquer beneficio.

4 Neste dia o indice S&P 500 desceu 20,5% e o Dow Jones 22,6%.
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@ 9. RELATORIO DOS AUDITORES DO FUNDO

.”"lm
N UINE

KPMG & Associados - Sociedade de Revisores  Telefone: +351 210 110 000

Oficiais de Contas, S.A. Fax: #3561 210110121
Edificio Monumental Internet: www.kpmg.pt
Av. Praia da Vitoria, 71 - A, 11°

1068-006 Lisboa

Portugal

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introdugiio

1 Nos termos do n® 2 do artigo 56° do Decreto-Lei n® 12/2006, de 20 de Janeiro, ¢ do artigo
11° da Norma Regulamentar n® 7/2010-R, de 4 de Junho, examindmos as demonstra¢des
financeiras do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010 do Fundo de Pensdes
VICTORIA Multireforma gerido pela Victoria — Seguros de Vida, S.A., as quais
compreendem a Demonstragio da posigio financeira em 31 de Dezembro de 2010 (que
evidencia um total de 1.205.515,83 euros, um valor do fundo de 1.205.335,51 euros e um
resultado liquido de 106.044,32 euros), as Demonstragdes dos resultados e dos fluxos de

caixa do exercicio findo naquela data e as correspondentes Notas.

Responsabilidades

2 E da responsabilidade do Conselho de Administragiio da referida entidade gestora:

a) a preparagdo de demonstragdes financeiras de acordo com as Normas Regulamentares
aplicaveis aos Fundos Pensoes, emitidas pelo Instituto de Seguros de Portugal, que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao financeira do Fundo, o resultado

das suas operagdes e os fluxos de caixa;

b) a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades

dos Fundos de Pensoes; e

¢) a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

3 A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,

baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes
de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel
sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes.

Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificacio, numa base de amostragem, do suporte das quantias ¢ divulgactes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizados na suva

preparagéo;
KFMG & Associadas - Sociedade de Revisores Oficiais de KPMG & Associedos - SRO.C. S.A
Comas, 5.A,, 2 firma portuguesa mambro da rede KPMG, Capital Social: 2 840,000 Euros - Passca
compasts por firmas independentes afilisdas da KPMG Colectiva N° PT 502 161 D/B - Insciito na
C s ('KPMG ), uma entidade O.RO.C N 189 - Inscrito na CMV M. N
suica 9093
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e

- a apreciagdio sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;

- averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e,

- aapreciaglo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagiio das demonstragoes
financeiras.

5 O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informacdo financeira
constante do relatério de gestao com as demonstragdes financeiras.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressio da
nossa opinido.

Opinido

7 Em nossa opinido, as referidas de demonstragdes financeiras apresentam, de forma
verdadeira ¢ apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo
financeira do Funde de Pensdes VICTORIA Multireforma em 31 de Dezembro de 2010,
o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em
conformidade com as Normas Regulamentares aplicveis aos Fundos de Pensdes, emitidas
pelo Instituto de Seguros de Portugal.

Enfase

8 Sem afectar a opinifio expressa no pardgrafo anterior, chamamos a atengdo para as
seguintes situacdes:

8.1  De acordo com a alinea a} do n° 2 do artigo 12° da Norma Regulamentar n° 9/2007-R, de 28
de Junho, emitida pelo Instituto de Seguros de Portugal, verificimos que o Fundo de
Pensdes VICTORIA Multireforma ultrapassou em 20.120 euros, o limite estabelecido
para o investimento numa mesma Sociedade.

8.2  De acordo com a alinea b) do ponto 6 do artigo 4° do Regulamento de Gestdo do Fundo
(Politica de Investimentos do I'undo) o Fundo devera ter um limite maximo de exposicio ao
mercado monetirio de 10%. A data de 31 de Dezembro de 2010, a exposi¢o ao mercado
monetario ascendia a 13,7%.
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Relato sobre outros requisitos legais

9 E também nossa opinifio que a informagio financeira constante do relatério de gestdo é
concordante com as demonstragdes financeiras do exercicio.

Lisboa, Y de Maio de 2011

\ Al AL \‘( LALL | 73 YA |
KPMG & Associados )
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n. 189)
representada por
Ana Cristina Soares Valente Dourado (n.” 1011)
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