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RELATORIO

RELATORIO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO

Nos termos do Artigo 66° do Codigo das Sociedades
Comerciais e dos Estatutos, submetemos a apreciacao da
Assembleia Geral o Relatdrio de Gestao, as Demonstracoes
Financeiras e Notas do Anexo do exercicio de 2011.

01.1
Actividade da Empresa

AVICTORIA-Seguros, S.A. explora, no seguro directo, para os
mercados de particulares e de empresas os ramos Acidentes
e Doenca, Incéndio e Outros Danos, Automdvel, Maritimo

e Transportes, Responsabilidade Civil e Diversos. O ramo
Doenca é também explorado noresseguro aceite.

No dia 29 de Dezembro de 2011, o Grupo SMABTP formalizou
acompraao Grupo ERGO da VICTORIA Internacional de
Portugal, S.G.P.S.,S.A,, proprietéria da VICTORIA-Seguros,
S.A..Estaoperacao tinha sido anunciada a 21 de Setembro

de 2011 e foiaprovada no inicio de Dezembro pelo Instituto
de Seguros de Portugal.

Presente em Portugal desde 2007, através da sua afiliada Asefa, o
Grupo SMABTP concentraa suaactividade no sector da construcao
eimobilidrio, distribuindo os seus produtos através de umarede
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demediadores profissionais. O Grupo SMABTP, fundado em 1859,
contacom 2,800 colaboradores.Em 2010, apresentava capitais
proprios novalor de 2,1 milmilhdes de euros e detinha 17 mil
milhdes de euros de activos sob gestao.

O Grupo SMABTP opera em todas as linhas de negdcio

Vida e Nao Vida, e é, em conjunto com as mutuas filiadas

a SGAMBPT, lider no sector de seguros de construcao em
Franca. O Grupo SMABTP estd presente em Espanha através
dasua afiliada Asefa desde 1989, operando nos ramos Vida
e Nao Vida, e onde é também l{der no mercado de seguros

de construcao.

Aaquisicao da VICTORIA enquadra-se na estratégia de
crescimento e diversificagdo do grupo francés SMABTP
e da sua afiliada Asefa.

01.2
Premios

O volume de prémios brutos emitidos atingiu EUR
95.578.283(2010: EUR 106.491.259) evidenciando

uma quebrade 10,2% (2010: crescimento de 15,4%).
Relativamente aos contratos de seguro considerados

para efeitos contabilisticos como contratos de prestacao
de servicos, areceita processada, que corresponde as
entregas (prémios) efectuadas pelos tomadores de seguro,
registou uma quebra de 62,9% (2010: 37,0%), situando-se
em EUR 1.076.763 (2010: EUR 2.905.170).
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O volume total de prémios de contratos de seguro e de
entregas para contratos de seguro considerados para efeitos
contabilisticos como contratos de prestacao de servicos
foiassim de EUR 96.655.046 (2010: EUR 109.396.429)
registando-se assim um decréscimo de 11,6% (2010:
crescimento de 12,9%).

01.3
Custos com Sinistros

Os custos com sinistros situaram-se em EUR 78.295.791
(2010: EUR 78.426.555), evidenciando uma ligeira quebra
de 0,2% (2010: crescimento de 33,9%) correspondendo a
um agravamento do racio combinado liquido da Empresa.

014
Resseguro Cedido

A VICTORIA manteve contratos de resseguro com a Munich
Re, em Munique, a Swiss Re e a Trans Re em Zurique, a MMA
(ex-GMF), em Estrasburgo, a John Hancock, em Boston, a
Lanforsakringar, em Estocolmo, a Nacional de Reaseguros,
em Madrid, a New Re, em Zurique, a Odyssey Re e a R+V
Versicherung AG, em Wiesbaden, com a Hannover Re, em
Hannover no tratado proporcional de Incéndio e com a
Hannover Re, nas Bermudas, para o CAT XL. Iniciou contrato
com Flagstone, no Canada. Em Assisténcia,a VICTORIA -
Seguros, S.A. manteve contratos coma CARES e a Europ
Assistance, ambas em Lisboa e iniciou contratos com a
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Europeade Seguros e Interpartner, também em Lisboa.
Estamos assim, simultaneamente, a privilegiar relagdes com
resseguradores financeiramente sélidos e a proceder auma
adequada dispersao dos riscos.

01.5
Custos de exploracao liquidos

Os custos de exploracao liquidos situaram-se em EUR
26.640.315(2010: EUR 24.058.842).

0l1.6
Investimentos

A carteira de investimentos atingiu no final de 2011 um
montante de EUR 98.476.350(2010: EUR 98.568.803). Numa
conjuntura conturbada dos mercados financeiros,

os proveitos de investimentos atingiram EUR 1.591.423
(2010: EUR 2.061.097).

01.7
Margem de Solvéncia

A Margem de Solvéncia evidencia no final do ano um rdcio de
coberturade 1,28(2010:1,17).

No seguimento das deliberagcdes nas Assembleias Gerais
Extraordinarias de 21 de Outubro e de 19 de Dezembro,
procedeu-se a dois aumentos de capital da sociedade de
EUR 17.000.000 através da emissao de 370.000 novas
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accoes subscritas integralmente pela accionista VICTORIA

Internacional de Portugal, S.G.P.S.,S.A., com o valor unitario

de EUR 5, perfazendo um total de EUR 1.850.000, comum
agio da emissao total de EUR 15.150.000.

Na sequéncia destas operacoes a VICTORIA-Seguros, S.A.

passou a ter um capital social de EUR 17.850.000, representado

por 3.570.000 acc¢oes, de valor nominal de EUR 5 cada.

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 08

01.8
Governo da Sociedade

A estrutura e o montante daremuneracao dos membros
dos 6rgaos de administragao sao definidos pela comissao
de vencimentos que foi presidida por um representante

do ERGO International AG e é constituida pelas seguintes

componentes:

COMPONENTE PARAMETROS  INTERVALO CONDICAO PAGAMENTO PAGAMENTO
- FUNCAO
REMUNERACAOBASE VALORFIXO ACORDO CONTRATUAL MENSAL
E RESPONSABILIDADES
REMUNERAGAO VARIAVEL DE
, OBJECTIVOS DA EMPRESA 0-100% ATINGIMENTO OBJECTIVOS ANUAL,NO ANO SUBSEQUENTE
CURTOPRAZO:BONUS ANUAL
REMUNERACAO VARIAVEL NO QUARTO ANO, RELATIVO
, , OBJECTIVOS A 3DAEMPRESA 0-100% ATINGIMENTO OBJECTIVOS .
DE PRAZO:BONUS MEDIO 0 AOS TRES ANOS
No que serefere ao 6rgao de fiscalizagdo, aremuneracgao ,
. . . 2011 2010
dos membros do Conselho fiscal consiste numa quantia
fixa determinada em funcao da complexidade das funcées OUTRAS REMUNERACOES 278.246 267.951
desempenhadas e da situacao econémica da empresa. S URRLAT 342,035 136.215
. o o CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 620.341 404.166
Os beneficios atribu{dos aos membros dos érgaos de .
o N AR OUTRAS REMUNERAGOES 3.500 3.500
administracao e de fiscaliza¢do, apresentados de forma
CONSELHOFISCAL 3.500 3.500

agregada e individual, sao os seguintes:
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RELATORIO 2011 2010
CONSELHO DE ADMINISTRACAO
ADMINISTRADOR-DELEGADO  PATRICK SCHWARZ OUTRAS REMUNERACOES 184.722 175.000
CESSOU FUNCOES EM 29 DE DEZEMBRO ,
oF 2011 BONUS ANUAL 312395 114390
ADMINISTRADOR FRANCISCO CAMPILHO OUTRASREMUNERACOES 93.524 92.951
BONUS ANUAL 29.700 21.825
CONSELHOFISCAL
PRESIDENTE JOAOLARA OUTRAS REMUNERACOES 3.500 3.500
VOGAL FERNANDO GASPAR OUTRASREMUNERACOES
VOGAL JOSE ALMACA OUTRAS REMUNERACOES
01.9 da VICTORIA - Seguros de Vida, S.A. As duas empresas de
Outras informacoes seguros utilizam estruturas comuns, comuma colaboragao muito

estreitanas dreas administrativa e comercial. A imputacao de
custos a cadauma das empresas é efectuada nabase de critérios
objectivos, observando a natureza e o fim da despesa.

Nao existem quaisquer compromissos financeiros,
significativos para a apreciacdo da situagao financeira da
empresa, que nao figurem no balanco.

01.11

01.10 Resultado do exercicio e proposta da sua aplicacao

Ligac6es de grupo, recursos comuns

Nofinalde 2011, A VICTORIA - Seguros, S.A. passou a ser
uma empresa do Grupo Segurador SMABTP com sede social
em Paris, Franca. Em Portugal, o Grupo é representado pelo
nosso accionista unico VICTORIA Internacional de Portugal
S.G.PS, S.A.que detém também a totalidade do capital social

Oresultado da conta técnica do seguro ndo vida foi EUR
-13.368.565 (2010: EUR - 10.645.239). O resultado do
exercicio liquido de im postos é de EUR - 15.392.210(2010:
EUR:-7.602.153). Propomos que o resultado seja levado a
resultados transitados.
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112
Consolidacao de resultados

Asnossas contas sao consolidadas na VICTORIA Internacional
de Portugal S.G.PS., S.A..

O relatdrio consolidado contém informac6es mais detalhadas
acercadaactividade das empresas do grupo.

Para efeitos de consolidacao no Grupo Segurador SMABTP,
Franca sao também elaboradas contas em conformidade com
as Normas de Contabilidade Francesas.

113
Previsdes para 2012

O volume total de prémios de contratos de seguro e de
entregas para contratos de seguro considerados para efeitos
contabilisticos como contratos de prestacao de servicos

em Janeiro de 2012 atingiu EUR 15.172.697 (2011: EUR
19.488.487).
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1.14
Consideracoes finais

Queremos agradecer aos Accionistas e aos restantes Orgaos
Sociais todo o apoio prestado ao Conselho de Administracao.
Agradecemos igualmente a todos os Colaboradores da
VICTORIA pelo seu empenhamento, indispensavel paraa
concretizagao do novo projecto da VICTORIA.

Lisboa, 17 de Fevereiro de 2012

O Conselho de Administracao
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BALANCOEM31.1211E31.12.10

0 Z (CONT)

INFORMACAO o R
F|NANCE|RA NOTAS VALOR AMORTIZACOES

DO i i BRUTO ou VALOR EXERCICIO
ANEXO DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA AJUSTAMENTOS LIQUIDO ANTERIOR
ACTIVO
1 Caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem 2.922.684 2.922.684 4.659.542
Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos
Activos financeiros detidos para negociagao = =
Activos financeiros classificados no reconhecimento inicial B B
aojustovalor através de ganhos e perdas
Derivados de cobertura
2 Activos disponiveis paravenda 94.796.335 94.796.335 93.023.331
Investimentos em outras participadas e participantes
Instrumentos de capital e unidades de participagao 764.250 764.250 1.081.816
Titulos de divida 94.032.085 94.032.085 91.941.515
Outros
Empréstimos e contas areceber 24529 = 24529 875.163
Depésitos junto de empresas cedentes
4 Outros depésitos = 850.213
4 Empréstimos concedidos 24.529 24.529 24.950

Contas areceber
Outros

Investimentos a deter até a maturidade
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(CONT)
EXERCICIO
IMPARIDADE,
02 DEPRECIACOES /

) NOTAS VALOR AMORTIZACOES )
INFORMACAO DO } } BRUTO ou VALOR EXERCICIO
FINANCEIRA ANEXO DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA AJUSTAMENTOS LIQUIDO ANTERIOR

Terrenos e edificios 746.000 13.198 732.802 739401
2 Terrenos e edificios de uso préprio 746.000 13.198 732.802 739.401
Terrenos e edificios de rendimento
6 Outros activos tangiveis 4.099.588 3.362.979 736.609 1.103.681
6 Inventarios 38.134 38.134 39435
Goodwill
7 Outros activos intangiveis 13.837412 12.095.172 1.742.240 2.097.731
Provisdes técnicas deresseguro cedido 9.145.862 - 9.145.862 11.733.170
11 Provisdo paraprémios ndo adquiridos 4.604.077 4.604.077 5.043.711
Provisdo matematica do ramo vida
11 Provisao parasinistros 4.541.785 4.541.785 6.689.459
Provisao para participacéo nos resultados
Provisao paracompromissos de taxa
Provisao paraestabilizacdo de carteira
Outras provisées técnicas
9 Activos por beneficios pés-emprego e outros beneficios 975.959 975,959 895.016
de longo prazo
Outros devedores por operacdes de seguros e outras 12953135 1.096.484 11.856.651 10.271.075

operagoes

8 Contas areceber poroperacoes de seguro directo 7.285.334 900.424 6.384.910 6.507.296
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EXERCICIO
IMPARIDADE,
02 DEPRECIACOES/

NOTAS VALOR AMORTIZACOES )
|NFORMACAO DO ; ; BRUTO ou VALOR EXERCICIO
FINANCEIRA ANEXO DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA AJUSTAMENTOS LIQUIDO ANTERIOR

8 Contasareceber poroutras operagdes de resseguro 678.197 678.197 594.376
8 Contas areceber por outras operagoes 4.989.604 196.060 4.793.544 3.169.403

Activos por impostos 1.449.239 = 1.449.239 3.462.320
10 Activos por impostos correntes = = =
10 Activos por impostos diferidos 1.449.239 1.449.239 3.462.320
14 Acréscimos e diferimentos 55.022 55.022 73.994

Outros elementos do activo

Activos ndo correntes detidos para venda e uindades
operacionais descontinuadas

TOTALACTIVO 141.043.899 16.567.833 124.476.066 128.973.859
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(CONT)
NOTAS R R ) EXERCICIO
DOANEXO DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA EXERCICIO ANTERIOR
02 PASSIVO E CAPITAL PROPRIO
PASSIVO
INFORMACAOQ 11 Provis6es técnicas 86434728 92.723.302
FINANCEIRA
Provisdo paraprémios nao adquiridos 19.602.332 24.236.450
Provisdomatematica doramo vida
11 Provisao parasinistros 54160404 54.041.321
Devida
11 De acidentes de trabalho 26.128.208 21.205.128
11 De outrosramos 28.032.196 32.836.193
11 Provisao para participacdo nos resultados 53.921 114.019

Provisdo para compromissos de taxa
Provisao para estabilizacdo de carteira
11 Provisdo paradesvios de sinistralidade 4.137.185 3.871.829
11 Provisao parariscos em curso 8.480.886 10.459.683
Outras provisdes técnicas

Passivos financeiros da componente de depdsito de contratos de seguros e de contratos de seguro e operagoes
consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento

Outros passivos financeiros - -
Derivados de cobertura

Passivos subordinados

12 Depdsitos recebidos de resseguradores = =
Outros

9 Passivos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 272.382 176.500

Outros credores por operacées de seguros e outras operagoes 6.488.811 9.057.607

13 Contas apagar por operagoes de seguro directo 2.289.381 3.429.393

13 Contas apagar por outras operagées deresseguro 1.389.227 4.480.299

13 Contas apagar por outras operagées 2.810.203 1.147.915
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(CONT)
NOTAS R B ) EXERCICIO
DOANEXO DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA EXERCICIO ANTERIOR
02 Passivos por impostos 2.551.430 2.885.051
10 Passivos porimpostos correntes 2.551.430 2.885.051
INFORMACAQ 10 Passivos por impostos diferidos = -
FINANCEIRA
14 Acréscimos e diferimentos 3.957.828 1.624.332
26 Outras Provisoes 1.084.529 469.853

Outros elementos do passivo

Passivos de um grupo paraalienacao classificado como detido para venda

TOTAL PASSIVO 100.789.708 106.936.645
CAPITAL PROPRIO
15 Capital 17.850.000 16.000.000

(Acgoes Proprias)

Outros instrumentos de capital

Reservas dereavaliacao 327539 398.138
15 Por ajustamentos no justo valor de activos financeiros 312.989 383.588
15 Porrevalorizacdo de terrenos e edificios de uso préprio 14.550 14.550

Porrevalorizacdo de activos intangiveis

Porrevalorizacao de outros activos tangiveis

Por ajustamentos no justo valor de instrumentos de cobertura em coberturas de fluxos de caixa
Por ajustamentos no justo valor de cobertura de investimentos liquidos em moeda estrangeira

De diferencas de cambio

10 Reserva por impostos diferidos (86.798) (105.506)
Outras Reservas 20.488.612 15.193.132
Resultados Transitados 499.215 (1.846.397)
Resultado do exercicio (15.392.210) (7.602.153)
TOTAL CAPITAL PROPRIO 23.686.358 22.037.214

TOTAL PASSIVO E CAPITAL PROPRIO 124.476.066 128.973.859
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(CONT)
EXERCICIO
NOTAS TECNICA - NAO ToTaL  EXERCICIO
02 DOANEXO CONTADE GANHOS E PERDAS NAO VIDA TECNICA ANTERIOR
|NFORMACAO Prémios adquiridos liquidos de resseguro 81.035.327 81.035.327 82.264.420
FINANCEIRA . .
19 Prémios brutos emitidos 95.578.283 95.578.283 106.491.259
Prémios de resseguro cedido (19.516.836) (19.516.836) (21.064.136)
Provisao para prémios ndo adquiridos (variagao) 5413.514 5413.514 (3.703.074)
Provisao para prémios nao adquiridos, parte resseguradores (variagao) (439.634) (439.634) 540.371
Comissoes de contratos de seguro e operagées considerados para efeitos
contabil(sticos como contratos de investimento ou como contratos de 255.575 255.575 684.139
prestacao de servigos
Custos comsinistros, liquidos de resseguro (70.887.718) (70.887.718) (68.607.970)
Montantes pagos (70.463.541) (70.463.541) (67.323.414)
21 Montantes brutos (80.019.290) (80.019.290) (76.603.213)
Parte dosresseguradores 9.555.749 9.555.749 9.279.799
Provisao parasinistros (variagao) (424.177) (424.177) (1.284.556)
21 Montantes brutos 1.723498 1.723.498 (1.823.342)
Parte dosresseguradores (2.147.675) (2.147.675) 538.786
Outras provisoes técnicas, liquidas de resseguro 1.713.441 1.713.441 (2.379.591)
Provisdo matematica doramo vida, liquida de resseguro = = -
Montantes brutos = =
Parte dosresseguradores = -
Participagao nos resultados, liquida de resseguro 22.793 22793 (37.566)
19 Custos e gastos de exploracao liquidos (26.640.314) (26.640.314) (24.058.842)
Custos de aquisicao (20.093.330) (20.093.330) (18.418.800)
Custos de aquisigao diferidos (variagao) (779.395) (779.395) 271513
Gastos administrativos (9.242.626) (9.242.626) (9.181.084)
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(CONT)
EXERCICIO
NOTAS TECNICA - NAO ToTaL  EXERCICIO
02 DOANEXO CONTADE GANHOS E PERDAS NAO VIDA TECNICA ANTERIOR
INFORMACAO Comissao e participagao nos resultados de resseguro 3.475.037 3.475.037 3.269.529
FINANCEIRA Rendimentos 1497518 24.102 1.521.620 1.867.149
57 Dejuros de activos financeiros néo valorizados aojusto valor por viade 1497518 24102 1521620 1867149
ganhos e perdas
Dejuros de passivos financeiros nao valorizados ao justo valor por via de
ganhos e perdas
Outros
Gastos financeiros (445.098) (7.145) (452.243) (572.576)
Dejuros de activos financeiros nao valorizados ao justo valor por via de
ganhos e perdas
Dejuros de passivos financeiros ndo valorizados ao justo valor por via de
ganhos e perdas
23 Outros (445.098) (7.145) (452.243) (572.576)
Ga-nhosllqutdos de e}ctlvosepasstvos financeiros nao valorizados 69803 B 69.803 193.948
aojustovaloratravés ganhos e perdas
24 De activos disponiveis paravenda 69.803 69.803 193.948

De empréstimos e contas areceber
Deinvestimentos adeter até amaturidade
De passivos financeiros valorizados a custo amortizado

Deoutros - -

Ganhos liquidos de activos e passivos financeiros valorizados ao justo valor
através ganhos e perdas
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EXERCICIO
NOTAS TECNICA - NAO ToTaL  EXERCICIO
02 DOANEXO CONTADE GANHOS E PERDAS NAO VIDA TECNICA ANTERIOR
INFORMACAO Ganhos liquidos de activos e passivos financeiros detidos paranegociagao = -
FINANCEIRA Ganhos liquidos de activos e passivos financeiros classificados no N B
reconhecimento inicialaojusto valor através de ganhos e perdas
Diferencas de cambio
Ganhos liquidos pela venda de activos ndo financeiros que ndo estejam
classificados como activos ndo correntes detidos para venda e unidades = =
operacionais descontinuadas
Perdas de imparidade (liquidas reversao) = = -
De activos disponiveis paravenda = =
De empréstimos e contas areceber valorizados a custo amortizado
Deinvestimentos a deter até amaturidade
Deoutros
25 Outros rendimentos/gastos técnicos, liquidos de resseguro 10.108 10.108 12.180
26 Outras provisdes (variagao) (650.896) (650.896) (241.511)
27 Outros rendimentos/gastos 828.313 828.313 1.277439
Goodwill negativoreconhecido imediatamente em ganhos e perdas
Ganhos e perdas de associadas e empreendimentos conjuntos contabilizados
pelométodo da equivaléncia patrimonial
Ganhos e perdas de activos nao correntes (ou grupos para alienagao)
classificados como detidos paravenda
RESULTADO LiQUIDO ANTES DE IMPOSTOS (13.368.565) 194.374 (13.174.191) (9.598.781)
10 Imposto sobre orendimento do exercicio - Impostos correntes (186.230) 801.116
Imposto sobre o rendimento do exercicio — Impostos diferidos (2.031.789) 1.195.512

RESULTADO LiQUIDO DE IMPOSTOS (13.368.565) 194.374 (15.392.210) (7.602.153)
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DEMONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL

2011 2010

02 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO (15.392.210) (7602.153)
INFORMACAO GANHOS LiQUIDOS POR AJUSTAMENTOS NO JUSTO VALOR DE ACTIVOS FINANCEIROS DISPONIVEIS PARA VENDA (70.599) (882.305)
FINANCEIRA GANHOS LiQUIDOS POR AJUSTAMENTOS POR REVALORIZACAQ DE TERRENOS E EDIFICIOS DE USO PROPRIO - -
AJUSTAMENTOS POR RECONHECIMENTO DE IMPOSTOS DIFERIDOS 18.708 233811

GANHOS E PERDAS ACTUARIAIS RECONHECIDAS 93.243 217399

IMPOSTOS DIFERIDOS E CORRENTES DE CORRENTES DOS GANHOS E PERDAS ACTUARIAIS = =
TOTALDORENDIMENTO INTEGRAL (15.350.858) (8.033.248)




RELATORIO
& CONTAS 2011

(CONT)

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 2 1

DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA EXERCICIO EXERCICIO ANTERIOR
1 ACTIVIDADES OPERACIONAIS
02 Recebimentos 580.227.389 205.023.858
|NFORMACAO Prémios recebidos de clientes 98.674.815 118.528.826
FINANCEIRA Alienacao de activos financeiros 472.715.646 78.759.656
Juros e dividendos 23498 110.175
Recebimentos de taxas e impostos = 25.201
Regularizagdo c/c de seguradoras 8.813.430 7.600.000
Pagamentos: 598.365.993 214725174
Sinistros e estornos de clientes 74.704.948 76.122412
Comissoes 7.159.244 4.860.509
Resseguradores 9.340.573 10.071.817
Outros prestadores 337.991 591.269
Fornecedores diversos 8.765.882 9.491.857
Pagamentos a colaboradores 4.579.026 6.800.816
Aquisicao de activos financeiros 472.138.269 90.094.122
Pagamento de taxas e impostos 17.096.397 16.570.560
Despesas de viagem 227997 121.154
Fundo Fixo de Caixa 210 658
Regularizagdo c/c de seguradoras 4.015.456 -
FLUXO DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS 18.138.604 9.701.316
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DEMONSTRACAOQ DE FLUXOS DE CAIXA EXERCICIO EXERCICIO ANTERIOR

2ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

02

Pagamentos: 598.254 726.863
|NFORMACAO Aquisicao de activo fixos tangiveis 6.676 352.755
FINANCEIRA L o .

Aquisicao de activos intangiveis 591.578 374.108

FLUXODAS ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO 598.254 726.863

3 ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Recebimentos: 17.000.000 10.500.000

Aumentos de capital 17000000 10500000
FLUXO DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO 17.000.000 10.500.000
4(=1+2+3) TOTALDOFLUXO DE CAIXA (1.736.858) 71.821
CAIXAE SEUS EQUIVALENTES NO INICIO DO PERIODO 4.659.542 4.587.721

CAIXAE SEUS EQUIVALENTES NO FINAL DO PERIODO 2.922.684 4.659.542
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RESERVAS DE REAVALIACAQ OUTRAS RESERVAS
POR
0 2 AJUSTAMENTOS
NOJUSTOVALOR POR
, DEACTIVOS REVALORIZACAO ~ RESERVA ,
INFORMACAO ) ) FINANCEIROS ~ DETERRENOS POR PREMIOS RESULTADO
FINANCEIRA DEMONSTRACAODEVARIACOES ~ CAPITAL DISPONIVEIS ~ EEDIFICIOSDE ~ IMPOSTOS ~ RESERVA DE  OUTRAS RESULTADOS DO
DO CAPITALPROPRIO SOCIAL PARAVENDA  USOPROPRIO  DIFERIDOS ~ LEGAL EMISSAO RESERVAS TRANSITADOS — EXERCICIO TOTAL
Balancoa 31 de Dezembro 2009 13.000.000 1.265.893 14550 (339317) 1460767 5802915 212051 1469951 (3.316348) 19570462
Correccoesdeerros (IAS 8)
Alteracdes politicas
contabil(sticas (IAS 8)
Balancode aberturaalterado  13.000.000 1.265.893 14550  (339317) 1460767 5802915 212051 1469951 (3316348) 19570462
Aumentos/reducdes de capital 3.000.000 7.500.000 10.500.000
Ganhos liquidos por
ajustamentos no justo valor de (882.305) 533811 (648.494)

activos financeiros disponiveis
paravenda

Ganhos liquidos por
ajustamentos por
revalorizacao de terrenos e
edificios de uso préprio
Ganhos liquidos por diferencas
por taxa de cambio
Ajustamentos por
reconhecimento de impostos =
diferidos

Aumento dereservas por

aplicacdo deresultados

Distribuicao dereservas

Distribuigao de lucros/prejuizos (3316.348) 3.316.348 =
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(CONT)

RESERVAS DE REAVALIACAO OUTRAS RESERVAS
POR
02 AJUSTAMENTOS
NOJUSTOVALOR POR
- DEACTIVOS  REVALORIZACAO RESERVA ’
INFORMACAO ) ) FINANCEIROS ~ DETERRENOS POR PREMIOS RESULTADO
FINANCEIRA DEMONSTRACAODEVARIACOES ~ CAPITAL DISPONIVEIS ~ EEDIFICIOSDE ~ IMPOSTOS ~ RESERVA DE  OUTRAS RESULTADOS DO
DOCAPITALPROPRIO SOCIAL PARAVENDA USOPROPRIO  DIFERIDOS LEGAL  EMISSAO RESERVAS TRANSITADOS  EXERCICIO TOTAL
Alteracoes de estimativas
contabilisticas
Outros ganhos/perdas
reconhecidas directamente no 217399 217399
capital préprio
;cr’;;lr?;”a”acoesdocap‘tal 3.000.000 (882.305) - 233811 - 7500000 217399  (3316348) 3316348 10068905
Resultado l{quido do periodo (7602.153) (7602.153)
Distribuicao antecipada de
lucros
Balancoa31 de Dezembro 2010 16.000.000 383.588 14.550 (105.506) 1.460.767 13.302.915 429450 (1.846.397) (7602.153) 22.037.214
Correcgoesdeerros (IAS 8)
Alteragoes politicas
contabilisticas (IAS 8)
Balanco de aberturaalterado 16.000.000 383.588 14.550 (105.506) 1.460.767 13.302.915 429450 (1.846.397) (7602.153) 22.037.214
Aumentos/reducdes de capital 1.850.000 15.150.000 17,000.000
Ganhos liquidos por
ajustamentos nojusto valor de (70.599) 18708 (51891)

activos financeiros disponiveis
paravenda

Ganhos liquidos por
ajustamentos por revalorizacao
de terrenos e edificios de uso
préprio
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RESERVAS DE REAVALIACAO OUTRAS RESERVAS
POR
02 AJUSTAMENTOS
NOJUSTOVALOR POR
- DEACTIVOS  REVALORIZACAO RESERVA ’

INFORMACAO ) ) FINANCEIROS ~ DETERRENOS POR PREMIOS RESULTADO

FINANCEIRA DEMONSTRACAODEVARIACOES ~ CAPITAL DISPONIVEIS ~ EEDIFICIOSDE ~ IMPOSTOS ~ RESERVA DE  OUTRAS RESULTADOS DO
DOCAPITALPROPRIO SOCIAL PARAVENDA USOPROPRIO  DIFERIDOS LEGAL  EMISSAO RESERVAS TRANSITADOS  EXERCICIO TOTAL
Ganhos liquidos por diferencas B
por taxa de cambio
Ajustamentos por
reconhecimento de impostos =
diferidos
Aumento dereservas por B
aplicacdoderesultados
Distribuicdo dereservas -
Distribuicao de lucros/prejuizos (9448.550) 1.846397 7602153 -
Alteracdes de estimativas B
contabilisticas
Outros ganhos/perdas
reconhecidas directamente no (405.970) 499215 93.245
capital préprio
T o :
p‘r’;;'r?;”a”acoesd°cap‘tal 1850000 (70.599) - 18708 - 5701450 (405970) 2345612 7602153 17041354
Resultado liquido do periodo (15.392.210) (15392210

Distribuicao antecipada de
lucros

Balancoa31 deDezembro2011 17.850.000 312.989 14.550 (86.798) 1.460.767 19.004.365 23480 499.215 (15.392.210) 23.686.358
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
31 DEDEZEMBRO DE 2011 E 2010

NOTAS AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS 31 DE DEZEMBRO
DE 2011 E 2010
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| -INTRODUCAO

AVICTORIA - Seguros, S.A. foi constitu{da por escritura
publica de 29 de Outubro de 2002 pela transferéncia dos
activos e passivos da actividade de seguros dos ramos

nao vida da anterior empresa com a mesma denominacao e
objecto social. Estaempresa alterounamesma data a sua
firma para VICTORIA Internacional de Portugal S.G.P.S., S.A.
e 0 seuobjecto social para o de uma sociedade de gestao de
participacdes sociais.

A 30 de Maio de 2003 foi outorgada a escritura de trespasse
da carteira de seguros dos ramos nao vida da sucursal em
Portugal da CGU - International Insurance Plc (Commercial
Union Portugal), incluindo os activos e passivos relacionados
bem como os respectivos colaboradores.

Com sede social no Edificio VICTORIA, Av. da Liberdade,
200, em Lisboa, estd representada no pals através de 20
delegacoes.

Actualmente apresenta um capital social de Euros
17.850.000, detido na sua totalidade pela VICTORIA

VICTORIA - SEGURQS, S.A. Z 8

Internacional de Portugal S.G.P.S.,S.A. e tem como objecto
social o desenvolvimento da actividade de seguro do Ramo
Nao Vida.

No decurso de 2011, o Grupo Ergo, detentor de 100% da
VICTORIA Internacional de Portugal S.G.P.S., S.A. iniciouum
processo de venda das participacoes financeiras em Portugal,
que se veio a concretizar a 29.12.2011, data de transferéncia
das participacoes financeiras, para o Grupo SMABTP. Todas
as operacdes existentes entre as empresas do grupo,

foram objecto derevisdo e objecto de novos acordos, de
modo a acautelar a transicao para o novo accionista, bem
como a garantir o normal desenvolvimento da actividade,
nomeadamente no que respeita aos sistemas informaticos.

Asnotas as contas respeitam as exigéncias de informacao
estabelecidas no Plano de Contas para o Sector Segurador,
aprovado pela Norma Regulamentar n. 4/2007-R de 27 de
Abril com as altera¢des introduzidas pela Norman.° 20/2007-
R de 31 de Dezembro e pela Norma Regulamentar n. 22/2010
—-Rde 16 de Dezembro.
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findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, e relativamente
aos contratos de seguros, é analisado como segue:

Relato por segmentos operacionais

(UN:EUROS)

RAMOS , INCENDIOE ,
2011 NAQO VIDA SAUDE OUTROS DANOS AUTOMOVEL ACIDENTES OUTROS
Prémios brutos emitidos 95.578.283  28.162.238 21.109.886 24.055.673 17448756 4.801.730
Prémios de resseguro cedido 19516836 1235644 11.468.037 2.261.754 3.109.792 1.441.609
Prémios brutos adquiridos 100.991.797  28.531.060 21.512.943 28354318 17.778.983 4.814.492
Resultados dos investimentos 1.122.223 148.637 178.619 246.986 526.058 21.923
Custos com sinistros brutos (78.295.792) (23.208.863) (11.268.560) (24.904.891) (16.523.257) (2.390.221)
Custos de exploracao brutos (30.115352)  (6.320.579) (6.827.706) (8.875.299) (6.654.886)  (1.436.882)
Resultado técnico (13368.565)  (842.896) (237.540) (5.139.225) (7.604.042) 455138
Activos afectos arepresentacdo das provisoes 98.489.548  8.556.218 18.114.902 24.769.123 44.826.174 2.223.131

técnicas

Provisdes técnicas 86.434.728 8.654.536 18.323.058 25.053.741 32.168.065 2.235.328
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(UN:EUROS)

INCENDIO
RAMOS ) E OUTROS ,
02 2010 NAO VIDA SAUDE DANOS AUTOMOVEL ACIDENTES OUTROS
- PREMIOS BRUTOS EMITIDOS 106.491.259 31.132.528 21.837.772 31.746.506 17.399.974 4374479
INFORMACAO )
FINANCEIRA PREMIOS DE RESSEGURO CEDIDO 21.064.136 1.515.553 12.921.415 2.648.446 2.727.265 1.251.457
PREMIOS BRUTOS ADQUIRIDOS 102.788.185 31.312.153 21.431.359 28.752.636 17.001.465 4.290.572
RESULTADOS DOS INVESTIMENTOS 1.477.991 228.106 205.720 416.155 620.572 7438
CUSTOS COMSINISTROS BRUTOS 78.426.555 24.957477 16.770.863 24.108.521 11.354.149 1.235.545
CUSTOSDE EXPLORACAO BRUTOS 27.328.371 6.929.971 6.497432 7.848.857 4.979.825 1.072.286
RESULTADO TECNICO (10.645.239) 1.734.480 (4.272.112) (8.173.563) (1.303.624) 1.369.581
ACTI A A
& VOS_;AFE(;TOSAREPRESENTACAO R 99.279.086 10.163.564 23.300.637 35.080.361 28.826.068 1.908.456
PROVISOES TECNICAS
PROVISOES TECNICAS 92.723.302 9.594.258 21.995.466 33.115.356 26.216.667 1.801.555

Il - POLITICAS CONTABILISTICAS

Bases de apresentacao

31 de Dezembro e pela Norma Regulamentarn.22/2010 - R
de 16 de Dezembro, onde séo de aplicagao obrigatéria

as Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFRS”)
adoptadas no ambito do disposto no Regulamento (CE)

n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 19 de Julho de 2002, com excep¢ao do IFRS 4, norma

No dmbito do disposto da Norma Regulamentar n® 4/07,

as demonstracdes financeiras séo preparadas de acordo
com um novo regime (Novo Plano de Contas para Empresas
de Seguros (“PCES 07")), com as alteragdes subsequentes
introduzidas pela Norma Regulamentar n. 20/2007 - R de

relevante para os contratos de seguros. A Norma
Internacional de Relato Financeiro (IFRS) 4, que tendo
um caracter provisdrio ndo apresenta umregime estavel
para questoes tao importantes como a avaliagao dos
passivos associados a esses contratos.
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Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo
International Accounting Standards Board (“IASB”) e

as interpretagoes emitidas pelo Internacional Financial
Reporting Interpretation Committee (“IFRIC”), e pelos
respectivos orgaos antecessores.

As demonstracoes financeiras da Companhia agora
apresentadas, reportam-se ao exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2011 e foram preparadas de acordo com o Plano
de Contas para as Empresas de Seguros em vigor que acolhe
oregime dos IFRS adoptados pela Uniao Europeia até 31 de
Dezembro de 2011, com excepc¢ao do IFRS 4 em que apenas
sao adoptados os principios de classificacao do tipo de
contratos celebrados pelas empresas de seguros.

As Demonstracdes financeiras apresentadas foram
aprovadas na Reunido de Conselho de Administracdo do dia
17 de Fevereiro de 2012.

Em 2011 a Companhia adoptou as IFRS e interpretacoes de
aplicacao obrigatéria para exercicios que se iniclarama 1 de
Janeirode 2011.Essas normas apresentam-se discriminadas
no ponto VIII. De acordo com as disposicoes transitdrias
dessas normas e interpretacoes, sao apresentados valores
comparativos relativamente as novas divulgacdes exigidas.

As politicas contabilisticas abaixo descritas, foram aplicadas
de forma consistente para todos os periodos apresentados
nas demonstracoes financeiras.

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 31

As demonstragdes financeiras agora apresentadas reflectem
osresultados das suas operagoes para os exercicios findos em
31 de Dezembro de 2011 e 2010. Os valores das demonstracoes
financeiras estao expressos em euros, arredondados a unidade.
Estas foram preparadas de acordo com o principio do custo
histdrico, com excepgao dos activos financeiros disponiveis
paravenda. Os restantes activos e passivos financeiros, bem
como activos e passivos nao financeiros, sdo registados ao custo
amortizado ou custo histdrico.

A apresentacao das Demonstracées Financeiras e as
respectivas notas as contas, respeitam as exigéncias de
informacao estabelecidas nalAS 1,bem como ainformacao
requerida pelo érgao de supervisao, através do Plano de
Contas para o Sector Segurador, aprovado pela Norma
Regulamentar n.° 4/2007-R de 27 de Abril com as alteragdes
introduzidas pela Norman.° 20/2007-R de 31 de Dezembro e
pela Norma Regulamentarn.22/2010 - R de 16 de Dezembro.

Principios contabilisticos e critérios valorimétricos

Classificacao dos Contratos de Seguros

Relativamente a IFRS 4, apenas sdo adoptados os
principios de classificagao do tipo de contratos celebrados
pelas empresas de seguros, continuando a aplicar-se ao
reconhecimento e mensuragao dos passivos resultantes
desses contratos asregras e principios anteriormente ja
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estabelecidos na legislacdo e nas normas do ISP. Como
estabelecido nas referidas normas, a classificacao do tipo

de contratos celebrados pelas empresas de seguros é
aplicavel apenas ao plano contabilistico, ndo resultando
nenhuma alteracao ao nivel contratual, parafiscal, prudencial
ou quaisquer outros. De acordo com o estipulado pela IFRS
4, apenas deverdo ser considerados contabilisticamente
como contratos de seguros, os contratos em que se
verifique a existéncia, em simultaneo, da incerteza quanto
ao acontecimento seguro e atransferéncia significativa
dorisco seguro. Uma vez que os prémios de seguro directo
saoreconhecidos como proveitos na data da emissao ou
renovagao darespectiva apdlice e os sinistros sao registados
aquando da participacao, a Empresarealizano final de cada
exercicio determinadas especializacdes contabilisticas de
custos e proveitos, como segue:

(i) ProvisGo para prémios ndo adquiridos

De acordo com o disposto no decreto-lei 94-B/98, de 17

de Abril, com aredaccao que lhe foi dada pelo decreto-lei
8-A/2002, de 11 de Janeiro, sdo constituidas provisdes
para prémios nao adquiridos para os seguros temporarios
anuais renovaveis. A provisao para prémios nao adquiridos
corresponde a parte dos prémios brutos emitidos
relativamente a cada um dos contratos de seguro em vigor,
aimputaraumoua varios exerc{cios seguintes. O montante
desta provisao é calculado mediante a aplicacdo do método

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 32

“pro-ratatemporis” por cada contrato em vigor, para todos
osramos, deduzidos dos respectivos custos de aquisicao.

(ii) Provis@o para sinistros

A provisao parasinistros corresponde ao custo com sinistros
ocorridos e ainda por liquidar, aresponsabilidade estimada
para sinistros ocorridos e ainda ndo reportados (IBNR),

bem como os custos directos e indirectos associados a sua
regularizacao no final de cada exercicio.

Asreservas matemdticas relativas aos sinistros ocorridos,
envolvendo o pagamento de pensoes vitalicias, referentes aoramo
Acidentes de Trabalho, sdo calculadas mediante tabelas e férmulas
actuariais, estabelecidas pelo Instituto de Seguros de Portugal.

(iii) Provis@o para participagd@o nos Resultados

Esta provisao corresponde aos montantes atribu{dos aos
tomadores de seguros ou aos beneficidrios de contratos,
atitulo de participacao nosresultados em funcao dos
resultados técnicos dos contratos respectivos.

(iv) Provis@o para riscos em curso

A provisao parariscos em curso corresponde ao montante
necessario para fazer face a provaveis indemnizacdes e
encargos a suportar apds o termo do exercicio e que excedam
ovalor dos prémios nao adquiridos e dos prémios exigiveis
relativos aos contratos em vigor.
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(iv) Provis@o para desvios de sinistralidade

A provisao para desvios de sinistralidade destina-se a fazer
face asinistralidade excepcionalmente elevada nos ramos de
seguro em que, pela sua natureza, se preveja que aquela tenha
maiores oscilacoes.

(v) Comissées de mediacdo

A comissao de mediacao é aremuneracao contratualmente
atribuida aos mediadores pela angariacao de contratos de
seguro e sao registadas como custos no momento da emissao
dos respectivos recibos de prémios.

Terrenos e edificios

Relativamente aos investimentos em terrenos e edificios
a Companhia adoptou a politica do Grupo, pelo que sao
considerados terrenos e edificios de uso préprio todas
as propriedades que se encontram afectas ao servico da
empresa em parte superior a 5%.

Por aplicacdo dalAS 16, os imdveis encontram-se valorizados
através do modelo de revalorizacao, existindo avaliacoes
periddicas efectuadas por um avaliador independente, e

por periodos entre os trés e os cinco anos, de acordo com os
métodos reconhecidos pelo Instituto de Seguros de Portugal.

As variacbes patrimoniais resultantes das avaliagdes séo
reconhecidas em Reservas de reavaliagao se positivas,
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e em Resultados se negativas ou se esgotada a Reserva de
Reavaliacao. As taxas de amortizacdo sao determinadas pelo
nuimero de anos de vida Util atribuida a cada imdvel.

Sempre que a taxa de ocupagao de um imdvel, por

servicos da empresa, seja inferior aos 5%, os imdveis

sao considerados propriedades de investimento, com
aplicacao da |AS 40. Pelo facto dos imdveis se encontrarem
arepresentar provisdes técnicas, a mensuracao adoptada

é o modelo do justo valor de mercado. As variagdes
patrimoniais resultantes das avaliagdes sao reconhecidas
em Resultados.

Os factores que influenciam o reconhecimento de
imparidades nos terrenos e edificios, de acordo com a IAS 36,
devem-se principalmente ao declinio significativo nos valores
de mercado imobilidrio, bem como a danos provocados de
formaanormal no imaével. Tais factores, aacontecerem, e pelo
facto dos imdveis se encontrarem valorizados pelo modelo
derevalorizacdo, serao objecto de avaliagao independente,
nao existindo por esse facto, lugar ao reconhecimento de
imparidades.

Activos financeiros

A VICTORIA classifica os seus activos financeiros no inicio
de cada transacgao considerando a intengao que lhes esta
subjacente de acordo com as seguintes categorias:
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Activos financeiros disponiveis para venda. Esta categoria inclui:

* Activos financeiros ndo derivados em que existe intencao
de manter por tempo indeterminado;

* Activos que sao designados como disponiveis para venda
no momento do seureconhecimento inicial;

* Activos que ndo se enquadrem nas categorias restantes.

Empréstimos concedidos e contas areceber. Esta categoria
incluios valores areceber relacionados com operagées de
seguro directo, resseguro cedido e transacgdes relacionadas
com contratos de seguro e outras transacgoes.

Reconhecimento, mensuracdo inicial e desreconhecimento

Aquisicoes e alienagdes de activos financeiros disponiveis
paravenda, sao reconhecidos na data da negociagao (“trade
date”), ou seja, na data em que a Companhia se compromete
aadquirir ou alienar o activo. Os activos financeiros sao
inicialmente reconhecidos ao seu justo valor adicionado dos
custos de transaccao.

Estes activos sao desreconhecidos quando expiram os
direitos contratuais da Companhia ao recebimento dos seus
fluxos de caixa; quando a Companhia tenha transferido
substancialmente todos os riscos e beneficios associados
asuadetencao ounao obstanteretenha parte, mas nao
substancialmente todos os riscos e beneficios associados
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asuadetencao; quando a Companhia tenha transferido o
controlo sobre os activos.

Mensuragdo subsequente

Os investimentos disponiveis para venda sao registados
aojustovalor sendo, no entanto, as respectivas variacoes
reconhecidas emreservas, até que os investimentos

sejam desreconhecidos ou seja identificada uma perda por
imparidade, momento em que o valor acumulado dos ganhos
e perdas potenciais registados emreservas é transferido
pararesultados. As variac6es cambiais associadas a estes
investimentos sao reconhecidas também emreservas, no
caso de accoOes, e emresultados, no caso de instrumentos
de divida. Osjuros, calculados a taxa de juro efectiva, e os
dividendos sao também reconhecidos na demonstracao dos
resultados.

O justo valor dos activos financeiros cotados € o seu preco
de compra corrente (“bid-price”). Na auséncia de cotacao, a
Companhia estima o justo valor utilizando (1) metodologias
de avaliacao, tais como a utilizacao de precos de transac¢oes
recentes, semelhantes e realizadas em condicdes de
mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos
de avaliacao de opgdes customizados de modo a reflectir

as particularidades e circunstancias do instrumento, e (2)
pressupostos de avaliagao baseados em informagoes de
mercado.
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Os instrumentos financeiros para os quais nao é possivel
mensurar com fiabilidade o justo valor sdoregistados ao custo
de aquisicao.

Transferéncias entre categorias

Em Outubro de 2008 0 IASB emitiu arevisdo danorma IAS 39
- Reclassificacao de instrumentos financeiros (Amendements
to IAS 39 Financial Instruments: Recognition and
Measurement and IFRS 7: Financial Instruments Disclosures).

Estaalteracdo veio permitir que uma entidade transfira

de activos financeiros ao justo valor através de resultados
- negociacao para as carteiras de activos financeiros
disponiveis para venda, Empréstimos e contas areceber ou
para activos financeiros detidos até a maturidade, desde
que esses activos financeiros obedecam as caracteristicas
de cada categoria. As transferéncias de activos financeiros
disponiveis paravenda para as categorias de Empréstimos
e contas areceber e Activos a deter até a maturidade sao
também permitidas.

AVICTORIA ndo procedeu areclassificagao de quaisquer activos.

Imparidade

A avaliagao e o célculo daimparidade nos activos disponiveis
paravenda, segue os seguintes procedimentos:
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Titulos de rendimento varidvel; A imparidade é um processo
irreversivel. A partir do momento que uma imparidade é
contabilizada no activo, deve ser sempre contabilizada da{em
diante.

| - Accdes e Fundos de Acgdes cujo Preco de Mercado
estd mais de 20% abaixo do custo histdrico devem ser
considerados para imparidade;

Il = Acgdes e Fundos de Acgdes, cujo Preco de Mercado estd
abaixo do Custo histdrico por um periodo superior a6
meses, devem ser considerados para imparidade;

Titulos de rendimento fixo

| - Determinagao dos activos potencialmente sujeitos
almparidade:

a) Obrigacdes cujo Valor de Mercado é pelo menos 20%
inferior ao Custo Amortizado;

b) Obrigagbes cujo Valor de Mercado é inferior a 70%
do seu Valor Nominal;

[l - Andlise casuistica de cada uma das obrigacdes que
cumprem algum dos critérios anteriores, procurando
determinar se existe evidéncia objectiva de imparidade.
De acordocomalAS 39.59 a evidéncia objectiva pode ser
descrita como:

a) Significativa dificuldade financeira do Emitente
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b) Quebra de Contrato, tal como Moratdria ou ndo
pagamento de juros ou Capital

c) Concessao de determinadas facilidades ao Emitente por
uma Entidade Credora, explicdvel apenas pela complicada
situacao financeira do Emitente

d) Probabilidade de que o Emitente vai declarar faléncia
ou outro tipo de reestruturacao financeira

e) Desaparecimento de um mercado activo para esse titulo,
em virtude de dificuldades financeiras

f) Outros factores

Ajustamento de recibos por cobrar

O ajustamento de recibos por cobrar tem por objectivo
adequar o montante dos prémios em cobranga para o seu

valor estimado de realizacdo. As alteragées introduzidas pelo
Decreto-lein®122/2005 e pelo Decreto-lein®199/2005, na
sua generalidade, vém estipular que o contrato de seguro s
produz efeitos com o pagamento do prémio ou frac¢ao por
parte do tomador de seguro. Significa isto que, prémio que nao
tenha sido cobrado devera ser anulado. Nesse sentido, aNorma
n°16/2006-R vem, e no cumprimento da referida legislagao,
clarificar o método de calculo do referido ajustamento.
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Assim, e pelo facto de existirem diversas formas

de pagamentos de prémios em que alguns podem ainda

se encontrar por cobrar, torna-se necessario proceder aum
ajustamento que traduza de alguma forma, a incobrabilidade
dos mesmos. Deste modo, cada empresa deverd apurar

um coeficiente de acordo com a sua propria experiéncia.

Activos Intangiveis

Os activos intang(veis sdo valorizados ao custo de aquisi¢ao.
As amortizac6es foram calculadas através da aplicacao

do método das quotas constantes, com base na vida util
estimada dos bens e que se situanos 3 anos.

Activos tangiveis

As imobilizacdes corpdreas sao contabilizadas
aorespectivo custo histérico de aquisicdo. As suas
amortizacoes foram calculadas através da aplicacao

do método das quotas constantes, com base nas seguintes
taxas anuais que reflectem, de formarazoavel, a vida util
estimada dos bens:

EQUIPAMENTO ADMINISTRATIVO 12,5%
MAQUINAS E FERRAMENTAS 12,5% A25%
EQUIPAMENTO INFORMATICO 25%E33%

INSTALAGOES INTERIORES 10% A 16,66%
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Aavaliacao efectuada para determinacao da existéncia de
imparidade nos activos tang{veis e intangiveis é efectuada
tendo por base indicadores internos que avaliam os niveis
de obsolescéncia ou danos fisicos e/ou a expectativa de
declinio na performance do activo. Dependendo dos casos,
o procedimento adoptado reveste-se de duas formas, ou a
vida Util do bem é ajustada ou o bem é abatido, pelo que nao
haverd lugar aregisto de imparidade.

Caixa seus equivalentes e depdsitos a ordem

Estarubrica engloba os valores registados no balango cuja
maturidade é inferior a trés meses a contar da data de
balanco, onde se incluem a caixa e as disponibilidades em
instituicoes de crédito.

Compensacao de instrumentos financeiros

Activos e passivos financeiros sao apresentados no balanco
pelo seuvalor liquido quando existe a possibilidade legal de
compensar os montantes reconhecidos e exista a intencao de
os liquidar pelo seu valor liquido ou realizar o activo e liquidar
o passivo simultaneamente.

Passivos financeiros

Um instrumento é classificado como passivo financeiro

quando existe uma obrigacao contratual da sua liquidagao
ser efectuada mediante a entrega de dinheiro ou de outro
activo financeiro, independentemente da sua forma legal.
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Os passivos financeiros nao derivados incluem passivos

de contratos de investimento, empréstimos, credores por
operagoes de seguro directo e resseguro e outros passivos.
Estes passivos financeiros sdo registados (1) inicialmente
pelo seujusto valor deduzido dos custos de transacgao
incorridos e (2) subsequentemente ao custo amortizado,
com base no método da taxa efectiva, com a excepcao dos
passivos por contratos de investimento em que o risco de
investimento é suportado pelo tomador de seguro, os quais
saoregistados ao justo valor.

Operagdes em moeda estrangeira

As transaccdes em moeda estrangeira sdo convertidas a
taxa de cambio em vigor na data da transaccao. Os activos
e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira
sao convertidos para euros a taxa de cambio em vigor na
data do balanco. As diferencas cambiais resultantes desta
conversao saoreconhecidas em resultados.

Os activos e passivos ndo monetdrios registados ao

custo histdrico, expressos em moeda estrangeira, sao
convertidos a taxa de cambio na data da transaccao.
Activos e passivos ndo monetarios expressos em moeda
estrangeiraregistados aojusto valor sao convertidos a
taxa de cambio em vigor na data em que o justo valor foi
determinado. As diferencas cambiais resultantes sao
reconhecidas em resultados, excepto no que dizrespeito
as diferencas relacionadas com accoes classificadas como
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activos financeiros disponiveis para venda, as quais sao
registadas emreservas.

Beneficios aos empregados

Plano de contribuicao definida

Para todos os colaboradores admitidos apds 22 de Junho
de 1995, a VICTORIA efectua um conjunto de contribuicdes
mensais que sdoregistadas quando de acordo com a
especializacao dos exercicios.

Plano de beneficio definido

AVICTORIA assumiu aresponsabilidade de pagar aos seus
empregados pensdes de reforma por velhice e invalidez,
nos termos estabelecidos no Contrato Colectivo dos
Trabalhadores de Seguros (CCT). Os beneficios previstos
nos planos de pensdes sdo aqueles que sao abrangidos pelo
Plano CCT - Contrato Colectivo de Trabalho da Actividade
Seguradora (CCT)".

As responsabilidades da Companhia com pensbes de reforma
(plano de beneficios definidos) sao calculadas anualmente,
na data de fecho de contas, pela Companhia, individualmente
para cada plano.

Em 23 de Dezembro de 2011, foi aprovado um novo Contrato
Colectivo de Trabalho dos Seguros que vem alterar um
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conjunto de beneficios anteriormente definidos. De salientar
as seguintes alteragdes decorrentes do novo Contrato
Colectivo de Trabalho: (i) no que respeita a beneficios pés-
emprego, os trabalhadores no activo admitidos até 22 de
Junho de 1995 deixam de ser abrangidos por um plano de
beneficio definido, passando a estar abrangidos por um plano
de contribuicdo definida, (ii) compensac¢ao de 55% do salario
base mensal a pagar em 2012 e (iii) prémio de permanéncia
equivalente a 50% do seu ordenado sempre que o trabalhador
complete um ou mais multiplos de 5 anos na Companhia.

Relativamente a alteracao do plano e tendo em consideracao
que o valor integralmente financiado das responsabilidades
pelos servicos passados relativo as pensoes de reforma por
velhice devidas aos trabalhadores no activo sera convertido
em contas individuais desses trabalhadores, integrando o
respectivo plano individual de reforma, de acordo com o IAS
19,a Companhiaird proceder a liquidacdo da responsabilidade
(“settlement”).

Asresponsabilidades da Companhia com pensdes de
reformasao calculadas combase no Método da Unidade

de Crédito Projectada, individualmente para cada plano
através da estimativa do valor dos beneficios futuros que
cada empregado deve receber emtroca pelo seu servico

no per{odo corrente e em per{odos passados. O beneficio é
descontado de forma a determinar o seuvalor actual e o justo
valor de quaisquer activos do plano deve ser deduzido. A taxa
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de desconto utilizada neste calculo é determinada com base
nas taxas de mercado associadas a obrigacoes de empresas
derating de boa qualidade, denominadas na moeda em que 0s
beneficios serdo pagos e com maturidade semelhante a data
do termo das obrigacoes do plano.

Os custos do servigo corrente em conjunto com o retorno
esperado dos activos do plano deduzidos do “unwiding” dos
passivos do plano, sdo registados por contrapartida de custos
operacionais.

Os ganhos e perdas actuariais diferidos determinados
anualmente sao reconhecidos emreservas.

O plano é financiado anualmente com contribui¢des da Companhia
para cobrir responsabilidades projectadas com Pensoes, incluindo
beneficios complementares quando apropriado. O financiamento
minimo das responsabilidades é de 100% para as pensoes em
pagamento e 95% para os servicos passados do pessoal no activo.
Em cada data dereporte a Companhia avalia, individualmente

para cada Plano, arecuperabilidade de qualquer excesso do fundo,
baseado naperspectiva de futuras contribui¢des que possam ser
necessarias.

Prémio de permanéncia

O prémio de permanéncia equivale a 50% do seu ordenado
sempre que o trabalhador complete um ou mais multiplos de 5
anos na Companhia. O prémio de permanéncia é determinado
utilizando a mesma metodologia e pressupostos dos
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beneficios pds-emprego. Os desvios actuariais determinados
saoregistados por contrapartida de resultados quando
incorridos.

Bonus

As remuneracdes variaveis dos colaboradores sao
contabilizadas emresultados do exercicio a que respeitam.

Impostos sobre lucros

Os impostos sobre lucros resultam do imposto corrente e do
imposto diferido. Os impostos sobre lucros sao reconhecidos
emresultados, excepto quando estao relacionados comitens
que sao reconhecidos directamente nos capitais préprios,
caso em que serao também registados por contrapartidaem
capitais proprios. Os impostos correntes sao apurados de
acordo com as regras fiscais em vigor e utilizando a taxa de
imposto aprovada.

Os impostos diferidos sao calculados, de acordo com o
método do passivo com base no balango, sobre as diferencas
tempordrias entre os valores contabil{sticos dos activos e
passivos e a sua base fiscal, utilizando as taxas de imposto
aprovadas ou substancialmente aprovadas a data de balango
em cadajurisdicao e que se esperavirem a ser aplicadas
quando as diferencas temporarias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos sao reconhecidos para todas
as diferencas temporérias. Os impostos diferidos activos sao
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reconhecidos apenas na medida em que seja expectavel que
existam lucros tributdveis no futuro capazes de absorver as
diferencas temporarias dedutiveis (incluindo prejuizos fiscais
reportaveis).

Provistes

Sao reconhecidas provisées quando (1) a Companhia tem uma
obrigacao presente, legal ou construtiva, (2) seja provavel que
o0 seu pagamento venha a ser exigido e (3) quando possa ser
feitauma estimativa fiavel do valor dessa obrigacao.

As provisdes saorevistas nofinal de cada datade reporte e
ajustadas parareflectir amelhor estimativa, sendo revertidas por

resultados na propor¢ao dos pagamentos que nao sejam provaveis.

As provisdes sao desreconhecidas através da sua utilizacao,

para as obrigacdes para as quais foram inicialmente constitu(das.

Reconhecimento de rendimentos de servicos e comissoes

Os rendimentos de servicos e comissoes sao reconhecidos da
seguinte forma:

* Os rendimentos de servicos e comissdes obtidos a
medida que os servigos sao prestados sao reconhecidos
em resultados no periodo a que se referem;

* Osrendimentos de servicos e comissdes que sao
uma parte integrante da taxa de juro efectiva de um
instrumento financeiro séo registados emresultados
pelo método da taxa de juro efectiva.
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Reconhecimento de juros

Osresultados referentes ajuros de activos financeiros
disponiveis paravenda e aojusto valor por via de resultados
saoreconhecidos nas rubricas especificas de ganhos e perdas.
O calculo do custo amortizado é efectuado utilizando o
método da taxa efectiva, sendo o seu impacto registado em
rendimentos de investimento.

Ataxadejuro efectiva é a taxa que desconta os pagamentos
ourecebimentos futuros estimados durante a vida esperada
do instrumento financeiro.

Para o calculo da taxa de juro efectiva sdo estimados os fluxos
de caixa futuros considerando todos os termos contratuais do
instrumento financeiro (por exemplo op¢bes de pagamento
antecipado), nao considerando, no entanto, eventuais

perdas de crédito futuras. O célculo inclui as comissées que
sejam parte integrante da taxa de juro efectiva, custos de
transacgao e todos os prémios e descontos directamente
relacionados com atransaccao.

Dividendos

Os rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) sao
reconhecidos quando recebidos.

Locacoes

A Companhia classifica as operac¢des de locagao como
locagdes financeiras ou locagdes operacionais, em funcao
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da sua substancia e ndo da sua forma legal cumprindo
os critérios definidosno IAS 17 - Locacodes. Sao
classificadas como locacg6es financeiras as operacdes
em que os riscos e beneficios inerentes a propriedade
de um activo sao transferidas para o locatario. Todas as
restantes operacdes de locagao sdo classificadas como
locagbes operacionais.

Locacées operacionais

Os pagamentos efectuados pela Companhia a luz dos
contratos de locacao operacional sao registados nos
resultados nos peri{odos a que dizemrespeito.

Locacgoes financeiras - como locatdrio

Os contratos de locagao financeira sao registados na

data do seu inicio, no activo e no passivo, pelo custo de
aquisicao da propriedade locada, que é equivalente ao
valor actual das rendas de locacao vincendas. As rendas
sao constituidas (i) pelo encargo financeiro que é debitado
em resultados e (ii) pela amortizacao financeira do capital
que é deduzida ao passivo. Os encargos financeiros sao
reconhecidos como custos ao longo do per{odo da locagao,
a fim de produzirem uma taxa de juro periddica constante
sobre o saldo remanescente do passivo em cada per{odo.
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Estimativas e Julgamentos utilizados na elaboracao das
demonstracoes financeiras

Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos contabilisticos
erequerem que o Conselho de Administracao utilize o
julgamento e faca as estimativas necessarias de formaa
decidir qual o tratamento contabil(stico mais adequado. As
principais estimativas contabilisticas e julgamentos utilizados
na aplicacao dos principios contabilisticos pela VICTORIA séo
analisadas como segue, no sentido de melhorar o entendimento
de como asua aplicacdo afecta osresultados reportados da
Companhia e a sua divulgacao.

Considerando que em muitas situacées existem alternativas
ao tratamento contabilistico adoptado pelo Conselho de
Administracao, os resultados reportados pela Companhia
poderiam ser diferentes caso um tratamento diferente fosse
escolhido. O Conselho de Administracao considera que as
escolhas efectuadas sao apropriadas e que as demonstracgoes
financeiras apresentam de forma adequada a posicao
financeira da Companhia e das suas operagdes em todos os
aspectos materialmente relevantes.

Osresultados das alternativas analisadas de seguida sao
apresentados apenas para assistir o leitor no entendimento
das demonstracdes financeiras e ndo tém intencao de sugerir
que outras alternativas ou estimativas sao mais apropriadas.
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Imparidade de activos financeiros disponiveis para venda

AVICTORIA utiliza os seguintes critérios para arealizacao
do teste de imparidade:

Titulos de rendimento variavel; A imparidade é um processo
irreversivel. A partir do momento que uma imparidade é
contabilizada no activo, deve ser sempre contabilizada da{
emdiante.

| - Accbes e Fundos de Acgdes cujo Preco de Mercado
esta mais de 20% abaixo do custo histérico devem ser
considerados paraimparidade;

Il - Accdes e Fundos de Acgdes, cujo Preco de Mercado estd
abaixo do Custo histérico por um peri{odo superior a 6 meses,
devem ser considerados para imparidade;

Titulos de rendimento fixo

| - Determinacao dos activos potencialmente sujeitos a
Imparidade:

a) Obrigacdes cujo Valor de Mercado é pelo menos 20%
inferior ao Custo Amortizado;

b) Obrigages cujo Valor de Mercado é inferior a 70% do seu
Valor Nominal;

Il - Andlise casuistica de cada uma das obrigacdes que cumprem
algumdos critérios anteriores, procurando determinar se
existe evidéncia objectiva de imparidade. De acordo coma
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IAS 39.59 a evidéncia objectiva pode ser descrita como:

a) Significativa dificuldade financeira do Emitente

b) Quebra de Contrato, tal como Moratdria ou nao
pagamento de juros ou Capital

c) Concessao de determinadas facilidades ao Emitente por
uma Entidade Credora, explicavel apenas pela complicada
situacao financeira do Emitente

d) Probabilidade de que o Emitente vai declarar faléncia
ou outro tipo de reestruturacao financeira

e) Desaparecimento de um mercado activo para esse titulo,
em virtude de dificuldades financeiras

f) Outros factores

Metodologias alternativas e a utilizacéo de diferentes
pressupostos e estimativas, podera resultar num nivel
diferente de perdas por imparidade reconhecidas, como
consequente impacto nos resultados da Companhia.

Impostos sobre os lucros

A Companhia encontra-se sujeita ao pagamento de impostos
sobre lucros. A determinagao do montante global de impostos
sobre os lucros requer determinadas interpretacoes e
estimativas. Existem diversas transacgdes e célculos para os
quais a determinagdo do valor final de imposto a pagar é incerto
durante o ciclo normal de negdcios.Outras interpretacoes

e estimativas poderiam resultar num nivel diferente de impostos
sobre os lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no periodo.
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As Autoridades Fiscais tém a atribuicdo de rever o calculo

da matéria colectavel efectuado pela Companhia, durante
um perfodo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejui{zos
reportdveis. Desta forma, é possivel que haja correccées
amatéria colectdvel, resultantes principalmente de
diferencas na interpretacao da legislacao fiscal. No entanto,
é conviccao dos Conselhos de Administracao VICTORIA,

de que ndo havera correcgoes significativas aos impostos
sobre lucros registados nas demonstracdes financeiras.

Pensdes e outros beneficios a empregados

A determinacao das responsabilidades por pensdes de reforma
requer a utilizacao de pressupostos e estimativas, incluindo
autilizacao de projecgdes actuariais, rentabilidade estimada
dos investimentos e outros factores que podem ter impacto
nos custos e nas responsabilidades do plano de pensdes.

Alteragoes a estes pressupostos poderiam ter um impacto
significativo nos valores determinados.

Provisoes técnicas

As provisoes técnicas decorrentes de contratos de seguro incluem
aprovisao para participacao nos resultados, a provisao para
prémios nao adquiridos, a provisao parariscos emcurso, o teste
de adequacao das responsabilidades e a provisao parasinistros
reportados e ndo reportados incluindo as despesas
deregularizagao.
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Quando existem sinistros, qualquer montante pago ou

que se estima vir a ser pago pela Companhia é reconhecido
como perda nos resultados. A Companhia estabelece
provisbes para pagamento de sinistros decorrentes dos
contratos de seguro e de investimento.

Na determinagao das provisdes técnicas decorrentes

de contratos de seguro, a Companhia avalia periodicamente
as suas responsabilidades utilizando metodologias actuariais
e tomando em consideragao as coberturas de resseguro
respectivas. As provisoes sao revistas periodicamente

por actuarios qualificados.

As provisbes naorepresentam um célculo exacto do valor
daresponsabilidade, mas sim uma estimativa resultante

da aplicagao de técnicas de avaliagao actuariais. As provisoes
saorevistasregularmente e através de um processo cont{nuo
amedida que informacao adicional é recebida

e asresponsabilidades vao sendo liquidadas.

IV - GESTAO DE RISCOS

Risco especifico de Seguros

Orisco especifico de Seguros pode resultar em perdas
inesperadas, que se tornarao evidentes através
dainsuficiéncia dos prémios e/ou das provisoes constituidas
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para fazer face aos custos totais dos compromissos
assumidos e/ou a assumir.

Estas perdas podemresultar de diversos factores:

» Deficiéncias nos processos de subscricao, de desenho e tarifacao
de produtos, de provisionamento e de gestao de sinistros

* De alteragdes nos riscos mais significativos como o risco
de prémios, orisco de provisdes e orisco de catastrofe.

0 acompanhamento dos riscos associados aos processos
de subscricao, de desenho e tarifagao de produtos,

de provisionamento e de gestao de sinistros é efectuado

no ambito do Sistema de Controlo Interno através do
registo dos controlos que lhes estao associados e da sua
monitorizacao. Esta monitorizacao é realizada mediante a
revisao periodica do desenho dos controlos implementados
e de testes de eficaciano ambito de auditorias internas.

Existe também umabase de dados onde sao registados
os eventos que tenham caracteristicas de falhas.

Politicas de subscricdo

As politicas de subscri¢cao estao enquadradas dentro
das directrizes globais de gestao da Companhia,
nomeadamente em matéria de gestdo do risco seguravel
sendo revistas de acordo com a procura de mercado
dentro dos necessarios critérios de prudéncia técnica.
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Tém forcosamente em conta diversos indicadores
estatisticos da carteira existente bem como os do mercado
ou especificos para cada tipo derisco, procurando adequar
o preco praticado aorisco transferido.

Tarifacdo

AVICTORIA procura adequar os prémios praticados aorisco
seguravel de forma a obter um resultado positivo depois

de deduzidos os custos com sinistros e com o capital.

A adequabilidade do pricing é testada por anélises periddicas
aosresultados da carteira, bem como através de varias
analises aos racios combinados das carteiras existentes.

Entre os varios factores que influenciam o pre¢o, destacam-se
0s custos estimados com sinistros e o timing em que 0s mesmos
ocorrem, custos associados a sua comercializacao, evolucao

do mercado de capitais, enquadramento social da actividade

em que orisco estd inserido, requisitos para cumprimento da
margem de solvéncia, rentabilidade dos produtos e condi¢bes de
oferta domercado segurador para produtos equivalentes

Provisionamento

As provisoes para sinistros sao constituidas caso a caso
comum adequado nivel de prudéncia. Trimestralmente sao
efectuados processos de revisao, combase nos quais se
detectam possiveis desvios da sinistralidade face

ao provisionado e se procede ao respectivo ajustamento.
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Numa dptica de avaliagao continua das provisdes sao Poor’s. O Nat Cat estd colocado em 4 resseguradoras (Munich
produzidos relatdrios de excepgao parauma analise posterior.  Re, New Re, Swiss Re e Hannover Re comratings AA-) tendo
contratado um CAT XL com um PML de 2,66% (com um periodo

02 Resseguro deretorno de 250 anos) dos valores expostos.

INFORMACAOQ N . . . . .

FINANCEIRA uma optica de reducao da exposicao aorisco, a VICTORIA Como membro do International Group Program (IGP) a
possuiuma politica de resseguro clara e rigorosa, que lhe VICTORIA tem ainda um acordo de resseguro com o John
permite a cedéncia de parte dos riscos por si assumidos para Hancock (Gestor do IGP) relativamente ao ramo de Doenca.

outrasresseguradoras. . .
g Oresseguro existente na companhia tem por base tratados

Oresseguro da companhia esta disperso por 12 deresseguro, cujo resumo das principais caracter(sticas é

resseguradoras comrating entre 0o AA- e 0 A- da Standard & exposto no quadro seguinte:

RAMO TIPODE RESSEGURO RETENCAO LIMITE DE COBERTURA
FIRST SURPLUS 500 18.000

INCENDIO E OUTROS DANOS

SUBLIMIT FOR ENGINEERING 500 8.000
(INCLUDING ENGINEERING)

QUOTASHARE 350 500
INCENDIO E OUTROS DANOS (CATASTROFES NATURAIS)  EXCESS OF LOSS 10.000 170.000

160.000.X510.000

AUTOMOVEL EXCESS OF LOSS 500 50.000

SURPLUS 300. 3.300
MARITIMO, AEREO E TRANSPORTES SUBLIMIT FOR CARGO 150 1.650

EXCESS OF LOSS PEREVENT 300 1.500

QUOTASHARE 360 600
ACIDENTES PESSOAIS

EXCESS OF LOSS PEREVENT 360 3.600
ACIDENTES DE TRABALHO EXCESS OF LOSS 400 7.000

RESPONSABILIDADE CIVIL EXCESS OF LOSS 250 3.000

(VALORES EMMILHARES DE EUROS)
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No quadro abaixo exposto, encontram-se os prémios de seguro directo e de resseguro:

PREMIOS 2011

PREMIOS 2010

P ARECAO CAMO SEGURO DIRECTO R O TOTALLIQUIDO SEGURO DIRECTO R N9 TOTALLIQUIDO
Doenca 28.162 1.236 26.927 31.133 1.516 29617
Incéndio e outros danos 21.110 11.468 9.642 21.838 12.921 8.917
Automével 24056 2262 21794 31746 2649 29.097
Acidentes 17.449 3.110 14.339 17.400 2727 14.673
Maritimo, aéreo e Transportes 3.938 1.325 2.613 3476 1.149 2.327
Diversos 863 116 747 898 102 796
Total 95.578 19.517 76.061 106.491 21.064 85.427

(VALORES EMMILHARES DE EUROS)

Obs.:Os valores, no que dizrespeito ao ramo Doenga, ndo incluem os prémios referentes a contractos de prestagao de servigos para efeitos contabilisticos.

Risco de prémios

Os ramos N&o Vida caracterizam-se por um perfil de risco

especialmente volatil no que dizrespeito a sinistralidade. O

risco de prémios estd associado ao facto da companhia de

seguros, perante tal volatilidade ndo ter umnivel de prémios

suficiente que lhe permita fazer face aos custos totais dos

compromissos assumidos.

A adequacao das tarifas arealidade da carteira é feita com
base em séries histdricas e monitorizada trimestralmente
combase nosracios de sinistralidade e combinado.

O quadro seguinte apresenta os valores de prémios e racios
de sinistralidade, combinado, operacional e de despesas, por

linha de negdcio:
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(CONT)
2011 2010 2011 2010

PREMIOS BRUTOS EMITIDOS Doenca 103,5% 101,8%
Doenca 28.162 31.133 Incéndio e outros danos 84,1% 18,6%
Incéndio e outros danos 21.110 21.838 Automavel 119,1% 111,1%
Automavel 24.056 31.746 Acidentes 130,4% 96,1%
Acidentes 17449 17400 Maritimo, aéreo e transportes 74,6% 48,5%
Mari{timo, aéreo e transportes 3.938 3476 DiversoseRC 100,5% 75.2%
DiversoseRC 863 898 RACIO COMBINADOLIQUIDO
RACIO DE SINISTRALIDADE Doenca 103,7% 102,6%
Doenca 81,3% 79.7% Incéndio e outros danos 113,1% 142,6%
Incéndio e outros danos 52,4% 78,3% Automovel 130,2% 121,6%
Automovel 87,8% 83,8% Acidentes 146,7% 110,6%
Acidentes 92,9% 66,8% Mar{timo, aéreo e transportes 77.7% 45,1%
Maritimo, aéreo e transportes 497% 276% DiversoseRC 116,2% 92,4%
Diversos e RC 49,6% 33,6%

(VALORES EMMILHARES DE EUROS)
RACIO DE DESPESAS GERAIS Obs.: Os valores, no que dizrespeitoaoramo Doenga, ndo incluem os prémios referentes a
Doenca 13,5% 17.2% contractos de prestacdo de servicos para efeitos contabilisticos.
Incéndio e outros danos 19,0% 19,0%
Automovel 20,2% 18,4% , e 8 o

Através da anélise do quadro anterior, verifica-se um
Acidentes 21,4% 17.2% , . . P

agravamento em 2011 do racio combinado liquido dos ramos
Maritimo, aéreo e transportes 49,7% 27,6% . ,o - ,

Doenga (+1,1 p.p.), Acidentes (+36,2 p.p.), Maritimo aéreo
Diversose RC 49,6% 25.2%

RACIO COMBINADO

e transportes (+32,6 p.p.), e Diversos e RC (+23,7p.p.). IOD
melhora o rdcio combinado liquido em 29,5 p.p.
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Estdo aser tomadas medidas para cada um destes

ramos no sentido de melhorar os respectivos resultados,
nomeadamente através daimplementacao de novas tarifas,
definicdo de novasregras de selec¢do deriscos e revisao do
processo de gestao de sinistros. Ao nivel tarifario, destaca-se
acontinuidade do processo de migracao da carteira
Automdvel para o novo produto langado em Outubro 2010,
lancamento do novo produto de Doenga, langamento da

nova tarifa de Acidentes de Trabalho e revisao da tarifa de
Multirriscos Comércio e Multirriscos Habitacao.

Na gestao de sinistros evidencia-se a continuidade do
projecto de revisdo dos processos encerrados (CFR, Close File
Review), aimplementacdo da ferramenta Audatex (controlo
de peritagens no ramo automadvel), e a redefinicao e criacao
das redes de prestadores clinicos para Acidentes de Trabalho
e desenvolvimento darede de oficinas recomendadas
VICTORIA.

O forte investimento que a VICTORIA iniciou em 2009 e que
se manteve em 2011 no sentido da modernizacao e expansao
darede comercial contribuiu também para o crescimento do
rdcio combinado.
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Devido amelhoria do récio de sinistralidade do ano, foram
libertadas provisées parariscos em curso nas linhas de negdcio
de Incéndio e Outros Danos e Automdvel. Para as restantes linhas
de negdcio foinecessarioreforcar as provisoes.

Risco de provisées

Uma das principais rubricas que influencia o passivo de uma
companhia de seguros Nao Vida é a provisao para sinistros,
pelo que a sua estimagao devera envolver principios de grande
prudéncia e rigor de forma a evitar situagdes de insuficiéncia
de provisdes para cumprir as responsabilidades assumidas.

A adequacao global das provisées para sinistros é efectuada
trés a quatro vezes por ano através da aplicagao de modelos
deterministicos. Os eventuais ajustamentos resultantes
desta analise sao reflectidos nos resultados da companhia.
A Companhiarealiza também o teste a suficiéncia das
provisoes, através da aplicacao de modelos estocasticos,
ainda que este ndo seja actualmente de caracter vinculativo.

O quadro seguinte apresenta a evolugao dos custos com
sinistros referentes ao ramo Nao Vida, com excepcédo de
Doenca:
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(UN:EURDS)
ESTIMATIVA ACUMULADA
DOS SINISTROS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
No final do ano de constituicao 17.743 19.052 19.107 20.746 23.675 24.941 31.218 27.549 31.614 34.565 52.240 47.208
Umano depois 17.883 18.217 18.758 20.510 19461 24419 29.937 27.859 30.966 36.034 54.265
Dois anos depois 17.663 17.883 18.333 20.018 22.564 23.836 29.319 26.697 30.358 35.809
Trés anos depois 18.530 17.509 18.301 20.145 22.566 23.902 29.070 26.199 30.594
Quatro anos depois 18.536 17.319 18.254 20.263 22.806 23.600 28.465 26.350
Cinco anos depois 18.260 17.360 18.271 19.991 22.696 23.193 28.427
Seis anos depois 18.227 17.298 18.126 19.884 22.646 23.196
Sete anos depois 18.248 17.267 18.159 19.768  22.500
Oito anos depois 17.756 17.075 18.078  19.808
Nove anos depois 17.672 17.070 18.189
Dezanos depois 17.685 16.996
Onze anos depois 17.670
E;i”::;vaatzzud”::fda dos 17670 16996 18189 19808 22500 23196 28427 26350 30594 35809 54265  47.208
Pagamentos acum.a31-12-2011 17509  16.946 17.125 19411 22070 22479 26706 25712 29392 34535 50.514  29.874
Provisdo parasinistros 161 50 1.064 397 430 718 1722 638 1.202 1.275 3.752 17.335
Provisao parasinistros a31-12-2011 28.742
Provisao parasinistros a31-12-2011 de anos anteriores a 2000 18
TOTAL PROVISAO PARA SINISTROS A 31-12-2011 28.760

(VALORES EMMILHARES DE EUROS)

Obs.:Estes montantes excluem os valores de Provisées para IBNR, Custos de Gestao a Imputar e Provisao Matematica de Acidentes de Trabalho
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Pode-se constatar pelo desenvolvimento da estimativa do
custo com sinistros constituida no final de cada ano que na
generalidade dos exercicios se verificaum run-off positivo.
Este comportamento é validado pelos resultados das analises
efectuadas ao custo médio de abertura de sinistros e ao custo
de encerramento. Trimestralmente sao ainda elaboradas
analises com o objectivo de estudar o comportamento do custo
com sinistros para o ramo Automdvel. O estudo efectuado no
encerramento do exerc{cio constata que de umaforma global,
existe no encerramento dos sinistros libertacdo de provisao. Esta
situacdoreflecte apolitica de elevada prudéncia, seguida pela
companhia, ao nivel do provisionamento dos sinistros.

Risco catastroéfico

Os sinistros catastréficos caracterizam-se pela sua baixa
frequéncia e grande severidade.

Em Portugal, esterisco pode advir essencialmente dos
fendmenos de natureza sismica, sendo o resseguro uma das
principais formas de mitigacao da exposicao a esterisco. A
VICTORIA encontra-se bastante exposta a este tipo de risco
em Incéndio e Outros Danos.

Medidas para mitigacao do Risco

A mitigacao dos riscos de prémios e de provisdes é efectuada
através da aplicacao de critérios de seleccao e politicas

VICTORIA - SEGURQS, S.A. SO

de subscricao periodicamente revistos com base nas
observacoes historicas de perdas por linha de negdcio e
ajustados pelos resultados decorrentes de estimativas da
frequéncia e severidade dos sinistros.

A VICTORIA utiliza também o resseguro como forma de
mitigacao dorisco.

Risco de Investimento

A gestdo dos investimentos foino decurso de 2011,
efectuada através de mandatos celebrados com a empresa
MEAG, pertencente ao grupo Munich Re, e acompanhada
por uma equipa local composta por elementos das

areas financeira, técnica e actuarial, responsavel pelo
desenvolvimento anual da Estratégia de Activos e pelo

ALM Committee responsdvel pelareconciliacao das

varias estratégias de investimento, tendo em conta os
compromissos assumidos pela VICTORIA, como resultado da
estratégia adoptada. Estao também definidos processos de
monitorizacao do risco de crédito e dorisco de taxa de juro
para acompanhamento do efeito na cobertura da margem de
solvéncia.

Paraoanode 2012, agestdo dos investimentosird ser
assegurada pela SMA Gestion, empresa do grupo SMABTP,
nao se prevendo alteragdes na politica de investimentos
praticada.
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O quadro seguinte indica os valores da carteira de investimentos
(incluindo empréstimos e contas areceber) por tipo de activos:

02

INFORMACAO VALOR DE BALANCO
FINANCEIRA

B MONTANTE DO VALORTOTAL JUROS
DESIGNACAO QUANTIDADE VALORNOMINAL DE AQUISICAO TOTAL DECORRIDOS

ACTIVOS DISPONIVEIS PARA VENDA

Estrangeiros

Titulos de rendimento fixo

Dedivida publica 80.808.701 81.954.845 82.343.998 1.234.292

De outros emissores publicos

De outros emissores 10.200.000 10.316.125 10.250.525 203.270
sub-total 91.008.701 92.270.970 92.594.523 1.437.562

Titulos de rendimento variavel
Accoes

Titulos de participacao

Unidades de participacdo em fundos de investimento 7.106 - 774.814 764.250 =

Outros
sub-total 7.106 - 774.814 764.250 —
EMPRESTIMOS E CONTAS A RECEBER

Empréstimos concedidos - - 24.529 -
sub-total 5 = 24.529 =
TOTAL 7.106 91.008.701 93.045.784 93.383.302 1.437.562

Quadro5
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O quadro seguinte indica os valores da carteira de investimentos O quadro seguinte indica os valores da carteira de

(incluindo empréstimos e contas areceber) de acordo comosratings: ~ investimentos (incluindo empréstimos e contas a receber)
02 de acordo com os sectores de actividade:
(UN:EUROS)
INFORMACAQ RATING MEDIO 2011 2010 ST
FINANCEIRA
SECTORES 2011 2010
AAA 51.140.359 57.754.779
Divida Soberana 83.578.290 77.004.188
AA 17.042.998 13.847.057
Energia 5 =
A - 20.339.679
Financeiro 10.478.324 15.787.539
BBB - -
Fundo Acgbdes N N
B 946.816 -
Fundo Imobiliario - .
NR 25.690.691 1.956.979
Fundo Obrigagodes 739.721 1.081.817
TOTAL 94.820.864 93.898.494
Outros 24.529 24.950
TOTAL GERAL 94.820.864 93.898.494

O quadro seguinte indica os valores da carteira de investimentos
(incluindo empréstimos e contas areceber) tendo em
consideracao as diferentes maturidades dos activos financeiros:

(UN:EUROS)

MATURIDADES 2011 2010
1A2ANOS 81.603.115 69.022.924
3A5ANOS 7.599.087 11.362.865
6A10ANOS 4.053.316 12.411.347
>10ANOS 776.567 19.541
SEMMATURIDADE 788.779 1.081.817

TOTAL GERAL 94.820.864 93.898.494
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Comreferénciaa 31 de Dezembro de 2011 e 2010, a exposicao
da Companhia a divida titulada soberana de paises da Unido Europeia
em situacao de bailout, é apresentada em seguida:

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 53

(UN.:EUROS)

31 DEDEZEMBRODE 2011

VALOR JUSTO RESERVA TAXA MATURIDADE NIVEL DE
EMITENTE/CARTEIRA - oNTABILISTICO VALOR DEJUSTOVALOR  DEJUROMEDIA  MEDIA(ANOS)  VALORIZACAO
Portugal
Activos financeiros
. .. 15.296 11.746 (3.549) 4% = 53
disponiveis paravenda
15.296 11746 (3.549) 4% - 53
31 DE DEZEMBRO DE 2010
VALOR JUSTO RESERVA TAXA MATURIDADE NIVEL DE
EMITENTE/CARTEIRA -\ 7ABILISTICO VALOR DEJUSTOVALOR  DEJUROMEDIA  MEDIA(ANOS)  VALORIZACAO
Portugal
Activos financeiros 3108403 3.102.877 (5.527) 2% - 84
disponi{veis paravenda
3.108.403 3.102.877 (5.527) 2% - 84
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O Risco de Investimento é composto pelos seguintes riscos:

Risco de Mercado

O risco de mercado resulta da instabilidade dos mercados
financeiros, provocada por variagdes adversas nas taxas

de juro, taxas de cambio, no valor do imobilidrio ou nos precos
das accoes.

Orisco de mercado encontra-se estritamente relacionado
comorisco de mismatching entre os activos e os passivos.
Tendo em conta anatureza do negdcio Nao Vida, onde as
responsabilidades sao essencialmente de curto prazo este
riscondo é muito significativo.

Risco de crédito

Orisco de crédito esta associado auma possivel alteracao
da situacao crediticia dos emitentes de valores mobiliarios,
contrapartes ou quaisquer devedores a que a companhia se
encontra exposta. A exposicao ao risco de crédito advém,
assim, das transaccoes financeiras da companhia com
emitentes de valores mobilidrios, devedores, mediadores,
tomadores de seguros, co-seguradoras e resseguradoras.

Orisco de créditona VICTORIA é essencialmente relevante no
que concerne as suas transacgoes financeiras com emitentes
de valores mobilidrios, ou seja, a exposicao dos activos
financeiros a obrigacdes e por outro lado as suas transacgdes
financeiras comresseguradoras. Em ambos os casos, a
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exposicao aos riscos referidos é gerida tendo em conta
asituacao crediticia dos emitentes. A politica seguida pela
VICTORIA neste contexto baseia-se em critérios de ratings
de elevada qualidade.

Em 2011 acrise de Divida Soberana dos pa(ses europeus
denominados periféricos agravou-se. O alargamento
dos spreads de Divida Publica manteve uma tendéncia
crescente e obrigou Portugal arecorrer ao programa

de apoio da Uniao Europeia e FMI destinado a ajudar

os palses europeus com dificuldades de financiamento.
A qualidade da carteira de crédito é excelente, umavez
que 71,9% da carteira possuinotacao de crédito igual
ou superior a AA. A exposicao total a Divida Publica dos
palses europeus periféricos era de 10,7 milhdes de euros
(11,3% da carteira de investimentos) com a seguinte
distribuicao: Italia: 11,1% e Espanha: 3,3%.

Em 2011 as principais resseguradoras com as quais
a VICTORIA Seguros, S.A. celebrou tratados de resseguro

Risco de liquidez

Alincertezaface ao momento de ocorréncia e ao montante
dos fluxos de saida de caixa relacionados com a actividade
seguradora pode afectar a capacidade da empresa de seguros
para fazer face as suas responsabilidades, podendo implicar
custos adicionais na alienacao de investimentos ou outros
activos.
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A gestao desterisco assentanuma analise de curto prazo

(15 meses) em termos de liquidez face aos cash-flows
operacionais e simultaneamente na definicdo de uma politica
de investimentos que contempla uma percentagem de activos
com elevado grau de liquidez.

Apresente crise financeira e o seu alastramento ao mercado
de divida soberana de alguns paises europeus, levou a que

a Companhia adoptasse uma estratégia de investimento
ainda mais cautelosa (em termos de qualidade de crédito

e maturidades), garantindo assim que as necessidades
operacionais de liquidez da companhia ndo sejam postas em
causa.

Aprojeccdo dos cash-flows da carteira de investimentos
(excluindo o saldo de Depésitos a Ordem e a Prazo) indica
que aproximadamente 72,4 milh6es de euros de liquidez
serao gerados em 2012, dos quais aproximadamente 35%
terdlugar no primeiro trimestre de 2012. Adicionalmente,

o investimento em t{tulos de Divida Publica manteve-se em
niveis elevados (83,6 milhdes de euros, representando 88,2%
da carteira de investimento). Destaca se ainda que cerca de
78% destes titulos corresponde a Divida emitida por paises
de menor risco (Alemanha, Holanda, Austria e Franca). E de
referir ainda que 53,9% da carteira de investimento possuia
mais alta notacdo de rating (AAA).

A Companhia detinha ainda um volume importante em
Depdsitos a Ordem (2,9 milhdes de euros).
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Medidas para mitigacao do Risco

Amitigacao dorisco de investimento é efectuada através

de uma correcta politica de investimentos. A utilizagao e
anélise de indicadores de alerta pré-definidos, permite a
VICTORIA antecipar possiveis situagdes de risco e como

tal agir de formarapida e eficiente no desenvolvimento e
implementacao de medidas de mitigagao do risco detectado.

Os indicadores referidos sao monitorizados diariamente ao
nivel da companhia e quinzenalmente ao nivel do grupo ERGO.
Estdo implementados os seguintes indicadores:

*“Net loss limit": este indicador monitoriza o resultado de
investimentos através de niveis de tolerancia calculados
com base nos objectivos de rendimento previamente
estabelecidos.

Por definicao, este indicador ndo tem leitura na data de fecho
do exercicio. Trata-se de umindicador dindmico que tem por
funcdo avaliar ao longo do tempo o desempenho da carteira de
investimentos durante o periodo correspondente ao exercicio.

*“Risk-based capital” este indicador permite identificar se a
estratégia de alocacao dos activos implementada estd de
acordo com a solidez financeira da empresa. Desta forma,
torna-se possiveladequar atempadamente a estratégia de
investimentos, em fun¢do do comportamento dos mercados
financeiros, bem como, dos resultados técnicos do exercicio
em curso.
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Este indicador apresentava, no final de 2011, um valor de
12,87 milhdes de euros o que significa que a estratégia

de investimentos implementada nao era compativel com
asolidez financeira da empresa. Com base naalocac¢ao de
activos existente e a solvéncia disponivel, este indicador tem
um valor minimo de 17,04. Porém, apds o aumento de capital
realizado em Dezembro, o indicador RBC foi corrigido para
21,94.

* “Creditrisk™ este indicador estéd associado ao risco de
default da contra-parte, bem como aorisco associado
avolatilidade dos precos proveniente da oscilacdo dos
mercados financeiros. Esterisco é avaliado através da
medida de risco “Credit Value at Risk” (CVaR) e notacdes
derating.

O indicador apresentava no encerramento do ano uma perda
maxima potencial de 340 mil euros de euros dentro do
intervalo de confianca, o que representa uma desvalorizacao
de apenas 0,4% da carteira de investimentos.

Margem de Solvéncia

A margem de solvéncia a 31 de Dezembro de 2011 é de 1,28
(2010:1,17).

Impacto nos ganhos e perdas e no capital préprio

A solvéncia da Companhia é influenciada pelo valor dos
activos. Atendendo a estarelacao, é fundamental analisar a

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 56

sensibilidade da solvéncia face a variacdes adversas no valor dos
investimentos. Esta andlise foi efectuada através de um teste de
limite (stress test) e para cada classe de activos separadamente.

Sensibilidade a Subidas nas Taxas de Juro

A carteira de obrigac6es da VICTORIA tem uma Duragéo
Modificada Média de 0,82% e representa cerca de 99%
dovalor da carteira total. Atendendo a que o Excesso de
Solvénciaeraa 31 de Dezembro de 2011 de Euros 4.859.712,
a VICTORIA teria uma capacidade para acomodar uma subida
de 634,3 pontos base nas taxas de juro e consequente
descida no valor dos capitais préprios.

Sensibilidade a Desvalorizacdo dos Activos Imobilidrios

AVICTORIA detinha a 31 de Dezembro de 2011 uma
exposicao a esta classe de activos de aproximadamente 1%.
Considerando mais uma vez que o excesso da solvénciaera
no final do ano de Euros 4.859.712, os activos imobiliarios
poderiam sofrer uma desvalorizacdo maxima de 72,7%. Esta
desvalorizac¢do corresponde ao choque méximo que o activo
pode sofrer de acordo com os pressupostos da analise e que
estabelecem que o valor do terreno nao perde valor. Neste
caso, e apds o choque testado, o valor dos activos imobilidrios
corresponderia apenas ao valor dos terrenos, amargem

de solvéncia continuaria positivaem Euros 4.326.910e 0
impacto no Capital Préprio seria de Euros 532.802.
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TAXADE JURO IMOBILIARIO

Teste de Sensibilidade:

Variagao Subjacente +634,3 p.b. -72,7%
Impactono Valor do Activo (4.859.712) (532.802)
Impacto nos Resultados e Capital

Impacto no Resultado Exercicio - -

Impactono Capital Préprio (4.859.712) (532.802)

Excesso Solvénciaapds Stress Test - 4.326.910

Quadro 6 (valores emeuros)

Obs.: O impacto no Capital Préprio pode existir directamente
através doreconhecimento da Reserva de Reavaliacao,
ou indirectamente pelo Resultado do Exercicio.

Risco operacional

Orisco operacional estd associado as perdas que resultam
do desempenho da actividade diaria da empresa de seguros.
Para efeito da andlise e monitorizagao, o risco operacional
pode ser dividido em duas categorias: risco de evento e risco
de negocio.

O risco de evento estd associado as perdas resultantes da
inadequacao ou falha nos procedimentos internos, pessoas,
sistemas ou eventos externos. Incluitambémorisco de
compliance. A mitigacdo do risco de evento é efectuada
através da definicao de processos e de controlos de gestao.
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Neste sentido a VICTORIA procedeu ao levantamento

dos processos internos mais relevantes e a identificacao

dos controlos que lhe estao associados. Esta informacao,
que se encontra devidamente registada numa base de dados
é monitorizada através de accdes periddicas efectuadas pela
areade controlo interno e pela auditoria interna.

A classificacdo dorisco operacional residual de acordo com
asuafrequéncia e severidade é efectuada numa base anual

e permite a VICTORIA identificar quais os processos que
requerem maior acompanhamento.

No ambito da gestao dorisco operacional foi dada
continuidade ao processo de implementacao do sistema
derecolha de informacao sobreriscos operacionais — Registo
de Perdas, através de ac¢des de formagao e-learning a todos
os colaboradores da empresa.

O risco de negécio estd associado ao risco de perda devido
amudangas no ambiente estrutural e/ou competitivo. O
acompanhamento desterisco, de natureza essencialmente
externa, é efectuado trimestralmente através da andlise
de uma matrizderiscos e reportado a Administracao.

Assumem, também, especial relevo neste modelo de gestao
dorisco operacional o acompanhamento de situagoes de fraude
e branqueamento de capitais. Neste sentido, dando continuidade
aos trabalhos desenvolvidos para acompanhamento de
situacoes de fraude reuniu-se em 2011 o comité Anti-fraude
para promover a gestao e desenvolvimento da Politica Anti-
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Fraude implementada no @mbito do Sistema de Controlo Interno
existente nas dreas operacionais. Manteve-se igualmente um
registo de ocorréncias de suspeita de fraude. Relativamente ao
acompanhamento de situa¢des de Branqueamento de Capitais,
de acordo com o sistema de participacées de situacodes que,
pelanatureza, montante ou caracteristicas, possam indicar a
aplicacao de valores provenientes de actividades ilicitas.

No ano de 2011 foram efectuadas 64 participacdes de fraude
das quais 29 foram confirmadas.

Risco de Compliance

O Risco de Compliance é definido como o risco da aplicacao
de sancdes, de perdas financeiras ou de dano a reputacao da
empresa, em consequéncia de falhas no cumprimento de leis,
regulamentos e decisdes administrativas

Em 2009 foram instituidos os mecanismos de caracter
executivo da funcdo Compliance no contexto do grupo ERGO
e em consonancia com os novos procedimentos de
Governacao Interna de VICTORIA. Para acompanhamento
desterisco, foram estabelecidos procedimentos relativos
aimplementacao de legislacao e normativo. Esta tematica
foiainda divulgada a todos os colaboradores através

de ac¢oes de formacao e-learning.

No ambito do acompanhamento desterisco é elaborado

o Annual Compliance Report que constituiuma anélise

da exposi¢cao da companhia a cada uma das fontes de risco
de compliance anteriormente enunciadas. O Annual

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 58

Compliance Report de 2011, realizado no ambito do report ao
grupo, ndo identificou quaisquer casos de violagao do Cédigo
de Conduta, ou de disposi¢des laborais.

No ambito da actividade da Autoridade de Supervisao - ISP,
foram detectadas trés situacoes de nao cumprimento de prazos
legais, das quais duas foram conclu{das sem qualquer coima.

V-NOTAS AO BALANCO

NOTA 1 - Caixa e equivalentes e depdsitos a ordem

O saldo apresentado nestarubrica, tem a seguinte
decomposicao:

(UN:EUROS)

2011 2010

CAIXAEEQUIVALENTES 8.077 6.500
DEPOSITOS A ORDEM 2.914.607 4.653.042
2.922.684 4.659.542

O valor existente em Caixa destina-se a fazer face a pequenas
despesas administrativas efectuadas directamente pelas
Delegacdes. Os saldos credores existentes em Depdsitos
aOrdem, encontram-se reflectidos em Outros Credores por
Outras Operac¢oes, no montante de 977.955 Euros
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(2010:722.134 Euros). A existéncia destes saldos deve-se
ao facto da Companhia ter como principal meio de pagamento
o cheque e ao desfasamento do desconto.

NOTA 2 - Terrenos e Edificios

De acordo com as politicas contabilisticas mencionadas
no Ponto Ill, os terrenos e edificios classificados como de uso
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proprio encontram-se valorizados através do modelo

derevalorizacao.

As taxas de amortizacdo sao determinadas pelo n® de anos
de vida util atribuida a cada imdvel, em funcao das avaliacoes
efectuadas. Os terrenos e edificios classificados como de
rendimento encontram-se valorizados através do modelo de
justo valor de mercado.

(UN:EUROS)

EXERCICIO .

) DA ULTIMA VALOR VALOR VARIACAO VIDA
EDIFICIO AVALIACAO AQUISICAO DE AVALIACAO DO JUSTO VALOR uTIL
Av.Comb. Grande Guerra 71~ Leiria 2009 357.333 319.000 (15.250) 80
Av.Bons Amigos,67 A - Cacém 2009 268.008 231.000 (22.075) 80
Av.Brasil 6 - Oeiras 2009 166.737 196.000 14.550 80
TOTAL 792.078 746.000 (22.775)

O movimento verificado nesta rubrica é analisado como segue:

(UN:EUROS)

) SALDO INICIAL

TERRENOS E EDIFICIOS - i SALDO FINAL
DE USOPROPRIO VALORBRUTO AMORTIZACOES AMORTIZACOES (VALORLIQUIDO)
Terrenos 223.800 - = 223.800
Edificios 522.200 (6.599) (6.599) 509.002
TOTAL 746.000 (6.599) (6.599) 732.802
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Para determinacdo do justo valor dos iméveis, foram utilizadas NOTA 3 - Activos dispon[’veis para venda
avaliacoes efectuadas por entidades independentes e . . . .
. . . . A carteira de activos disponiveis para venda apresenta
02 devidamente credenciadas para o efeito. O valor final resultou a seguinte composicao:
daponderacao entre os valores obtidos através domodelo & P ’
INFORMACAOQ de avaliagao de rendimento e do modelo dos comparaveis de
FINANCEIRA

mercado. Anualmente sao efectuados testes de imparidade.

(UN:EUROS)

2011 2010
CUSTODE AQUISlCAO RESERVADE CUSTO DEAQUlSICAO RESERVADE
AMORTIZADO JUSTO VALOR SALDOFINAL AMORTIZADO JUSTO VALOR SO

Instrumentos de capital 774.814 (10.564) 764.250 957513 124.303 1.081.816
eunid. participacao
Titulos de Divida 93.708.532 323.553 94.032.085 91.682.230 259.285 91.941.515

Divida Piblica 81.954.845 389.153 82.343.998 73.444.290 364.234 73.808.524

De OutrosEmissores . R = 2.005.788 (916) 2.004.872

Publicos

De Outros Emissores 10.316.125 (65.600) 10.250.525 14.827.844 (104.033) 14723811

Juroareceber 1.437.562 N 1.437.562 1.404.308 N 1.404.308
TOTAL 94.483.346 312.989 94.796.335 92.639.743 383.588 93.023.331
Em 31 de Dezembro de 2011 os activos disponiveis para com valores obtidos em mercados cotados ou fornecidos

venda encontram-se valorizados ao justo valor de acordo por ‘providers’ (nivel 1 de acordo com o IFRS 7).
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NOTA 4 - Empréstimos e contas areceber

Arubrica é analisada do seguinte modo:
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(UN:EUROS)

2011 2010
Outros Depésitos - Dep Prazo - 850.000
Acréscimos de Juros = 213
Empréstimos concedidos 24.529 24.950
24.529 875.163
NOTA5 - Afectacao dos Investimentos
A 31 de Dezembro de 2011 os investimentos, encontram-se
afectos da seguinte forma:
(UN:EUROS)
2011
ACIDENTES DE R
TRABALHO OUTROS SEGUROS NAO AFECTOS TOTAL
Caixaeequivalentes 6.115 2.916.569 - 2922684
Terrenos e Edificios = 746.000 = 746.000
Activosdisponiveisparavenda 43353418 51442917 - 94.796.335
Instrumentos de Capitale Unid.Participagao 227898 536.352 = 764.250
Titulos deDivida 43.125.520 50.906.565 - 94.032.085
Empréstimos concedidos B B 24529 24529
econtasareceber
Empréstimos concedidos - - 24.529 24.529
TOTAL 43.359.533 55.105.486 24529 98489.548
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NOTA 6 - Outros activos tangiveis e Inventarios

Em Outros activos tangiveis, encontram-se registados os bens

02 de imobilizado corpdreo e sao analisados como segue:
INFORMACAOQ
FINANCEIRA (UN:EUROS)
SALDO INICIAL AMORTIZACOES DO EXERCICIO
OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS VALORBRUTO AMORTIZACOES AQUSICOES & ABATES REFORCO REGULARZACOES /il
(valor liquido)
Equipamento
Equipamento administrativo 930.741 (567.439) 5.641 - (123.009) - 245.934
Maquinas e ferramentas 128.501 (88.139) = = (14.018) = 26.344
Equipamento informatico 1.385.005 (1.174.334) 592 (1.747) (145.408) 1.747 65.855
Instalacées interiores 208.868 (29.858) 443 & (26.340) = 153.113
Outro Equipamento 1433178 (1.131.208) - - (64.973) - 236.997
Sub-total 4.086.293 (2.990.978) 6.676 (1.747) (373.748) 1.747 728.243
Patriménio artistico 8.366 - - - - - 8.366
TOTAL 4.094.659 (2.990.978) 6.676 (1.747) (373.748) 1.747 736.609

Os bens de Inventario correspondem a material de consumo
administrativo e material de divulgacao dos produtos comercializados.
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NOTA 7 - Outros activos intangiveis

Aanalise é efectuada através do seguinte quadro:
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(UN:EUROS)

OUTROS ACTIVOS SALDOINICIAL

TRANSFERENCIAS AMORTIZAGOES

SALDO FINAL

INTANGIVEIS VALORBRUTO AMORTIZACOES AQUISICOES E ABATES DO EXERCICIO (VALORLIQUIDO)
Despesas de Desenvolvimento 169.388 (169.388) - - - -
Despesas Aplicacdes Informéticas 11.388.137 (9.910.319) 107.572 442.855 (947.069) 1.081.176
Activos intangiveis em curso 619.913 - 484.006 (442.855) - 661.064
Outros 1.068.396 (1.068.396) - - - -

TOTAL 13.245.834 (11.148.103) 591.578 - (947.069) 1.742.240

NOTA 8 - Outros devedores por operacdes de seguros e outras operagoes
O saldo desta conta é analisado como se segue:
(UN:EUROS)
2011 2010

Tomadores de Seguros 6.979.200 6.398.739

Mediadores de Seguros 306.134 1.022.595

Resseguradores e Ressegurados 678.197 594.376

Sub-total 7.963.531 8.015.710

Imparidade (900.424) (914.038)

Total 7.063.107 7.101.672

Outros Devedores 4.989.604 3.335.020

Imparidade (196.060) (165.617)

Total Outros Devedores 4.793.544 3.169.403

TOTAL 11.856.651 10.271.075




RELATORIO
& CONTAS 2011

02

INFORMACAOQ
FINANCEIRA

Na rubrica Tomadores de seguros o risco de nao cobranca esta
corrigido pelo ajustamento apurado no montante de 900.424
Euros (2010:914.038 Euros). Em cumprimento da Norma
N.°16/2006-R, o coeficiente aplicado (Prémios de Contratos
Anulados por falta de pagamento / Prémios Brutos Emitidos -
por Ramo) traduz arealidade de 2011, uma vez que nos testes
efectuados ndo se verificaram diferencas significativas em
relacdo aos anos anteriores.

Em Outros Devedores encontram-se registados, entre
outros, os saldos entre as empresas do grupo conforme
demonstrado na Nota 16. Regista também os movimentos
referentes a pagamentos efectuados no decurso do periodo
de fecho, estando o seureconhecimento em Ganhos e Perdas
assegurado pela constituicao das provisdes técnicas.

NOTA 9 - Activos e Passivos por Beneficios péds-emprego
e outros beneficios de longo prazo

Estarubrica destina-se areconhecer as responsabilidades
da companhia em matéria de obrigacdes com beneficios dos
empregados.

Como Beneficios pds-emprego, e em conformidade com
o Contrato Colectivo de Trabalho (CCT) para a actividade
seguradora, a Companhia assume a responsabilidade por
pensdes complementares de reforma.

Em 23 de Dezembro de 2011, foi aprovado umnovo Contrato
Colectivo de Trabalho dos Seguros que vem alterar um conjunto
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de beneficios anteriormente definidos, deixando estes
colaboradores de estarem abrangidos por um plano de beneficio
definido parapassarem a ter um plano de contribuicao definida -
Plano Individual de Reforma. Relativamente a alteracdo do plano e
tendo em consideracao que o valor integralmente financiado das
responsabilidades pelos servicos passados relativo as pensoes
dereforma por velhice devidas aos trabalhadores no activo

sera convertido em contas individuais desses trabalhadores,
integrando orespectivo plano individual de reforma, de

acordo como1AS19,a Companhiaird proceder a liquidagdo da
responsabilidade (“settlement”) durante o ano de 2012.

Considerando que os desvios estao reconhecidos em
reservas, a Companhiando ird ter qualquer impacto adicional
nosresultados e nas reservas decorrentes da liquidagao
efectiva do plano.

Adicionalmente, e entre os outros beneficios de longo prazo,
a Companhia atribui prémios de antiguidade aos 15, 25 e 40
anos — Jubileus.

O saldo da conta apresenta-se da seguinte forma:

(UN:EUROS)

2011 2010

Beneficios de pés emprego 975.959 895.016
Outros Beneficios de longo prazo (272.382) (176.500)
703.577 718.516
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As Obrigacdes com beneficios dos empregados estao
constituidas através dos Planos abaixo descritos.

Plano de Contribuicao Definida
Este plano aplica-se mas seguintes modalidades:

- Para os colaboradores a tempo completo ou parcial

que fagcam parte do quadro permanente dos Associados,
admitidos na actividade seguradora apds 22 de Junho de
1995 e que tenham aderido ao plano. A adesao ao plano
implica arealizagao de uma contribuicao minima mensal de
0,5% do salario efectivo mensal iliquido. As contribuicdes
mensais efectuadas pelos Associados sdo as constantes no
quadro aseguir indicado:

TEMPO PERCENTAGEM
DE SERVICO DE CONTRIBUICAO
<10 ANOS 1%
>=10 ANOS E <20 ANOS 1,5%
>=20ANOS 2%
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O velculo de financiamento utilizado para financiar o plano
de contribuicdo definida é o Fundo de Pens6es VICTORIA.

A taxa derendibilidade efectiva dos activos do plano foiem
2011 de0,79% (em 2010-1,27% ) e, em 31 de Dezembro
de 2011, ojusto valor dos activos ascendia a Euros 20.188.

- Paraos colaboradores dos Associados na situacao de
activos, admitidos na actividade seguradora até 22 de Junho
de 1995, o valor das responsabilidades por servigos passados
financiado pelo Plano de Beneficio Definido, foi convertido
paraum Plano Individual de Reforma, a data de 31.12.2011.

Os activos/ (responsabilidades) liquidos reconhecidos em
balango nos exercicios de 2011, sdo como segue:

2011
RESPONSABILIDADES POR BENEFICIOS 334.097
JUSTO VALORDOS ACTIVOS DO FUNDO 1.343.129
ACTIVOS/(RESPONSABILIDADES) LIQUIDAS EM 1.009.032

BALANCO

Os beneficios sao pagos através de seguros adquiridos pelo
Fundo. Encontram-se abrangidos pelo plano de contribuicao
definida 17 participantes (16 em 2010).

Por for¢a do novo CCT, e uma vez que as responsabilidade por
servicos passados se encontram totalmente financiadas, a
companhia ird solicitar junto do ISP autorizacdo para proceder
aoreembolso do excesso de financiamento.
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Plano de Beneficio Definido

Este plano aplica-se a todos os colaboradores dos
Associados, quer na situacao de activos oureformados,
admitidos na actividade seguradora até 22 de Junho de 1995,
e é independente das pensdes atribuidas pela Seguranca
Social. Os beneficios a financiar dizem respeito aos
complementos de reforma por invalidez e velhice, previstos
no Capitulo V do CCT da Actividade Seguradora. Nao existem
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direitos adquiridos. A parir de 2009 a actualiza¢do das
pensbes passou a ser financiada pelo Fundo e o pagamento
dos beneficios serd efectuado directamente pelo Fundo. As
alteracdes encontram-se em fase de aprovacao pelo ISP.

A Companhia optou por reconhecimento total e imediato dos
ganhos e perdas actuariais por reservas.

A populagao abrangida pelo plano de beneficio definido tem
as seguintes caracteri{sticas:

(UN.:EUROS)

MASSA SALARIO ANTIGUIDADE

) SALARIAL MEDIO IDADE MEDIA

NUMERO ANUAL ANUAL MEDIA ELEGIVEL

Participantes comidade inferior aidade normal o 1715513¢€ 33638¢ 49 >3

dereforma por velhice

Participantes comidade igual ou superior a idade normal de
reforma por velhice

PENSAO

MEDIA ANUAL IDADE MEDIA

NUMERO PENSAO ANUAL

Beneficidrios

5 6.331€ 1.266 € 65
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O ndmero de participantes diminuiu de 56 para 51 devido, O velculo de financiamento utilizado para financiar o plano
essencialmente, a saldas no ambito derescisdes de de beneficio definido é o Fundo de Pensdes VICTORIA. A taxa
contrato. Esta situacao temreflexo ao nivel dos racios de derendibilidade efectiva dos activos do plano foide 0,79%
02 financiamento das responsabilidades, em que o racio do valor em 2011 (em 2010-1,28%).
INFORMACAO actual das responsabilidades por servicos passados é de

FINANCEIRA Os activos/(responsabilidades) liquidos reconhecidos em

(o) . (o)
342% (em 2010: 268%). balanco nos exercicios de 2011 e 2010, sdo como segue:

UN.:EUROS

2011 2010

PENSOES OUTROS TOTAL PENSOES OUTROS TOTAL

Responsabilidades por beneficios 164.757 305.455 470.212 609.620 176.500 786.120

Justo valor dos activos do fundo 164.757 = 164.757 1.504.636 = 1.504.636
ACTIVOS/(RESPONSABILIDADES)

- (305.455) (305.455) 895.016 (176.500) 718.516

LIQUIDAS EMBALANGO
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O valor presente da obrigacao de beneficios definidos é o seguinte:

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 68

UN.:EUROS
2011 2010
PENSOES OUTROS TOTAL PENSOES OUTROS  TOTAL
Valoractualdaresponsabilidade em 1 de Janeiro 609.620 176.500 786.120 869.122 179.900  1.049.022
Custo do servigo corrente 25.218 139.491 164.709 16.409 7.343 23.752
Custodejuros 28.958 8.384 37.342 43.456 8.995 52451
(Ganhos) e perdas actuariais (94.018) (5.055) (99.073) (253.600) (19.738) (273.338)
Beneficios passados nao
reconhecidos 533 (13.865) (13.332) 47439 = 47439
Reduc¢ao de beneficios por via de
saidas antecipadas (65.384) = (65.384) (4.854) = (4.854)
Beneficios pagos (6.073) - (6.073) (108.352) - (108.352)
Reducao poralteracaodo CCT (334.097) — (334.097) = - =
VALOR ACTUAL DARESPONSABILIDADE EM 31 DEDEZEMBRO 164.757 305.455 470.212 609.620 176.500 786.120
(UN.:EUROS)
Adicionalmente, a VICTORIA transferiu parte das suas 2011 2010
responsabilidades com pensées dereforma através da Activos do plano em 01 de Janeiro 1504636  1.529.624
aquisicao de apdlices de seguro de vida junto da VICTORIA - e 15153 19.120
Seguros de Vida, SA, ALICO e BES-Vida. Aresponsabilidade Ganhos e (perdas) actuariais (5.830) (39.254)
ascende a€1.770.452(2010: € 1.862.446). ContribuicBes do empregador - _
Avariacao do Fundo de Pensdes em 31 de Dezembro de 2011 Beneficios pagos (6.073) (4.854)
e 2010 é analisada como se segue: Reducéo poralteracaodo CCT (1.343.129) =
ACTIVOSDOPLANOEM 31 DEDEZEMBRO 164.757 1.504.636
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Os montantes reconhecidos como custo dos exercicios findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, sdo como segue:

(UN:EUROS)
02 2011 2010
INFORMACAO N B
FINANCEIRA PENSOES OUTROS TOTAL PENSOES OUTROS TOTAL
Custo do servigo corrente 25.218 139.491 164.709 16.409 7.343 23.752
Custodejuros 28.958 8.384 37.342 43456 8.995 52451
Retorno esperado dos activos (15.153) - (15.153) (19.120) - (19.120)
Beneficios passados ndo reconhecidos anteriormente 533 = 533 47439 = 47439
Redugao de beneficios por saidas
antecipadas (65.384) = (65.384) (108.352) = (108.352)
Ganhos e perdas actuariais - (13.865) (13.865) - (16.685) (16.685)
TOTALDO CUSTODO ANO (25.828) 134.010 108.182 (20.168) (347) (20.515)
O justo valor dos activos que constituem o plano 31 de Dezembro de 2011 e 2010 é como segue:
(UN:EUROS)
2011 2010
Fundos de Investimento Imobilidrios 245% 36.907 3.77% 56.782
Fundos de Investimento em Accoes 1,36% 20.459 5,62% 84.518
Accbes - - - -
Fundos de Investimento em Obrigacées 12,47% 188.022 2,65% 39.921
Obrigagdes de Taxa Varidvel 5,68% 85.651 50,79% 764.229
Obrigacoes de Taxa Fixa 74,65% 1.125.616 31,61% 475.591
Mercado Monetério 3,40% 51.231 5,56% 83.595

TOTAL 1.507.886 1.504.636
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Oretornoreal dos activos foi de Euros 9.322.
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Os ganhos e perdas actuariais em 2011 e 2010 reconhecidos em Reservas, sdo analisadas como segue:

(UN:EUROS)

2011 2010
PENSOES OUTROS TOTAL  PENSOES OUTROS TOTAL
Desvios actuariais reconhecidos emreservas em 01 de Janeiro 426.398 3.053 429451 212.052 - 212.052
Ganhos e (perdas) actuariais das responsabilidades 94.018 5.055 99.073 253.600 3.053 256.653
Ganhos e (perdas) actuariais do fundo (5.830) - (5.830) (39.254) - (39.254)
Reducao poralteracaodo CCT (499.215) = (499.215) = = =
DESVIOS ACTUARIAIS RECONHECIDOS EMRESERVAS EM 31
15371 8.108 23.479 426.398 3.053 429.451
DEDEZEMBRO

Adicionalmente conforme referido acima, os desvios
associados a beneficios de longo prazo foram reconhecidos
por contrapartida de resultados, de acordo com o IAS 19.

Areducao por alteracao do CCT dizrespeito areclassificacao
dos desvios reconhecidos emreservas por contrapartida de
resultados transitados.
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Para efeitos da determinacao do valor actual das responsabilidades
foram utilizados os seguintes pressupostos e hipdteses de célculo:

02

INFORMACAO 2011 2010
FINANCEIRA a) Tabuas de mortalidade
- Tabua de mortalidade periodo anterior areforma TV88/90 TV88/90
- Tabua de mortalidade periodo posterior areforma TV 88/90 TV88/90
b) Tébua de invalidez (aplicada a populagao activa) 1978-S0ATrans. Male 1978-S0ATrans. Male
c) Decrem'entos utilizados no calculo da probabilidade dos participantes se encontraremno activo a idade de reforma Nada amencionar Nada amencionar
por velhice
d) Idade de reforma por velhice
- Activos (excepto um colaborador da VICTORIA -Seguros com reforma diferida) 65 anos 65anos
- Colaborador da VICTORIA -Seguros com reforma diferida 62 anos 62anos
e) Numero de pagamentos das pensdes por ano 14 14
f) Taxa de desconto anual
> Periodo até aidade dereforma 5% 4,75%
- Per{odo apds aidade de reforma 5% 4,75%
g) Taxas anuais de
- Crescimento salarial 2% 2%
- Crescimento salarial para determinacao da pensao dedutivel 2% 2%
- Crescimento das pensoes 1% 1%
> Crescimento das prestagdes de pré-reforma Nada amencionar Nada amencionar
h) Probabilidade de pré-reforma 0% 0%

i) Encargos rendas vitalicias 0% 0%
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A contribuicdo recomendada paraa Associada VICTORIA - A evolucdo das responsabilidades e dos activos do plano nos
Seguros, S.A para o financiamento das responsabilidades do ultimos 5 anos é analisada como segue:
plano de pensdes decorrente da avaliagao actuarial é de Euros

02 25.218 e tem uma periodicidade anual.

INFORMACAOQ

FINANCEIRA (UN:EUROS)

2011 2010 2009 2008 2007

Responsabilidades por beneficios 470.212 786.120 1.049.022 1.062.222 1.012.612
Justo valor dos activos do fundo 164.757 1.504.636 1.529.624 1.474.715 1.506.201
ACTIVOS/ (RESPONSABILIDADES) LiQUIDAS EM BALANGO (305.455) 718.516 480.602 412.493 493.589
NOTA 10 - Activos e Passivos por impostos corresponde ao valor do imposto sobre o rendimento a pagar

em per{odos futuros proveniente de diferencas temporarias

Arubrica de Activos e Passivos por impostos é composta I
tributaveis.

por impostos e taxas correntes, que corresponde ao valor a

pagar ourecuperar de impostos, e por imposto diferido, que O montante dos impostos diferidos é o seguinte:
(UN:EUROS)

ACTIVOS PASSIVOS LiQuipo
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Investimentos financeiros - - 136.016 207.804 (136.018) (207.804)
Beneficios aempregados 45931 37127 32492 64.984 13439 (27.857)
Provisdes 462.645 317.068 - - 462.645 317.068
Terrenos e edificios 27.566 26.185 3.856 3.856 23.710 22.329
Outros passivos 302.179 282.692 348435 - (46.256) 282.692
Prejuizos fiscais 1.131.719 3.075.892 = = 1.131.719 3.075.892

IMPOSTOS DIFERIDOS ACTIVOS / (PASSIVOS) 1.970.040 3.738.964 520.801 276.644 1.449.241 3.462.320
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O movimento do imposto diferido foi reconhecido como segue:
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(UN:EUROS)

2011 2010
RECONHECIDO  RECONHECIDO RECONHECIDO RECONHECIDO

RESULTADOS NASRESERVAS TOTAL RESULTADOS NASRESERVAS TOTAL
Investimentos financeiros 53.078 18.710 71.788 53.075 233811 286.886
Beneficios aempregados 41.296 = 41.296 31.903 = 31.903
Provisdes 145,577 - 145.577 88.691 - 88.691
Imgveis 1.381 - 1.381 (14.398) - (14.398)
Outros passivos (328.948) - (328.948) 1.086 - 1.086
Prejuizos fiscais (1.944.173) - (1.944.173) 1.035.155 - 1.035.155
Impostos diferidos activos / (passivos) (2.031.789) 18.710 (2.013.079) 1195512 233.811 1.429.323
Na sequéncia da aquisicao da VICTORIA pelo Grupo SMABTP, LI
foiapresentado umrequerimento a solicitar autorizagao 2011 2010
para a utilizacdo dos prejuizos fiscais (gerados nos exercicios IMPOSTO CORRENTE 186.230 (801.116)
anteriores no ambito do RETGS) para efeitos de reporte IMPOSTO DIFERIDO 5031.789 (1.195.512)
subsequente. IMPOSTO DO EXERCICIO 2218019  (1.996.628)

O imposto sobre o rendimento reportado nos resultados de

2011 e 2010 é analisado como segue:
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O imposto sobre o rendimento reportado nasreservas é Areconciliacdo da taxa efectiva de impostos é analisada como
analisado como segue: segue:
02 (UN.:EUROS) (UN.:EUROS)
L[}JEREEAQ%O 2011 2010  VARIACAO 2011 2010
Imposto Diferido (86.798) (105.506) 18.708 RESULTADO ANTES IMPOSTO (13.174.191) (9.598.781)
Investimentos financeiros (82.942) (101.650) 18.708 TAXADE IMPOSTO 26,5% 26,5%
Terrenos e edificios (3.856) (3.856) - IMPOSTO CALCULADO COM BASE TAXA DE 3491161 543677
TOTAL IMPOSTO IMPOSTO
RECONHECIDO RESERVAS (86.798) (105.506) 18.708 Py —
IMPARIDADES (5.237.721) -
MULTAS, COIMAS E JUROS . 736)
COMPENSATORIOS
PROVISOES (127.729) (79.372)
OUTROS - (385.229)
BENEFICIOS FISCAIS EOUTRAS CORRECCOES
BENEFICIOS FISCAIS ERENDIMENTO ART 46 - 7.366
REDUCAO DEPROVISOES - 11.835
AJUSTAMENTOS A COLECTA
TRIBUTACAO AUTONOMA (343.730) (100.912)
IMPOSTO DO EXERCICIO (2.218.019) 1.996.628

TAXADEIMPOSTO EFECTIVA 16,8% 20,8%
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NOTA 11 - Provisoes Técnicas

As provisdes técnicas a data de 31 de Dezembro de 2011 e 2010 s&o analisadas como segue:

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 75

(UN.:EUROS)

CUSTOS DE AQUISICAO VALOR VALOR

RUBRICAS MONTANTE CALCULADO DIFERIDOS DEBALANCO 2011 DEBALANCO 2010
Provisoes técnicas de seguro directo 88.975.154 2.540.426 86.434.728 92.723.302
Provisao para prémios ndo adquiridos 22.142.758 2.540.426 19.602.332 24.236.450
Provisdo parasinistros 54.160.404 - 54.160.404 54.041.321
Provisao participacao resultados 53.921 = 53.921 114.019
Provisao paradesvios de sinistralidade 4137185 - 4137185 3.871.829
Outras provisoes técnicas 8.480.886 = 8.480.886 10.459.683
Provisées técnicas de resseguro cedido 9.145.862 = 9.145.862 11.733.170
Provisdo para prémios nao adquiridos 4.604.077 - 4.604.077 5.043.711
Provisao parasinistros 4.541.785 = 4.541.785 6.689.459

I) Provisdo para Sinistros

A provisao para sinistros corresponde aos sinistros
ocorridos e ainda ndo pagos, a data do balanco, e inclui

uma provisao estimada no montante de 3.353.975 Euros

(2010:3.993.970 Euros) relativa a sinistros ocorridos

antes de 31 de Dezembro de 2011 e ainda ndo reportados

(IBNR). Adicionalmente, a provisao para sinistros inclui

uma estimativa para encargos futuros de gestao relativos
aregularizagao dos sinistros pendentes declarados e nao
declarados. No decorrer de 2011, efectuou-se um estudo
actuarial, tendo-se apurado o montante de 1.156.742 Euros
(2010:1.219.910 Euros).
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O desenvolvimento da provisao para sinistros relativa a sinistros
ocorridos em exerc{cios anteriores e dos seus ajustamentos
(correcgoes) é analisado como segue:
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(UN:EUROS)

3 CUSTOS COM B
PROVISAO PARA SINISTROS* PROVISAO PARA
SINISTROS EM  MONTANTES PAGOSNO SINISTROSEM  REAJUSTAMENTOS
RAMOS/GRUPOS DE RAMOS 31/12/N-1(1) EXERCICIO(2) 31/12/N(3) (4)
NAO VIDA

Acidentes e doenca 27.248.593 12.142.040 18.488.434 3.381.881
Acidentes de trabalho 21.205.128 6.909.888 17.395.857 3.100.617
Acidentes pessoais 880.819 490.371 264.220 (126.228)
Doenca 5.162.646 4.741.781 828.357 407492
Incéndio e outros danos 8.730.661 6.031.021 1.643.204 (1.056.436)

Automdvel
- Responsabilidade civil 11.791.040 6.198.297 5.573.100 (19.643)
- Outras coberturas 5.092.277 4.218.074 458.659 (415.544)
Maritimo, aéreo e transportes 894.330 635.760 215.382 (43.188)
Responsabilidade civil geral 281.511 167.252 270.693 156.434
Crédito e caucao 1.000 = = (1.000)
Protecgaojuridica - - - -
Assisténcia = = = =
Diversos 1.909 - 2 (1.907)
TOTAL 54.041.321 29.392.444 26.649.474 2.000.597

*Sinistros ocorridos noano N-1 e anteriores
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O valor dos reajustamentos efectuados no exercicio de 2011,
relativos a exercicios anteriores, apresentado na nota acima,
é explicado pela analise de todos os processos de sinistros em
aberto através da conferéncia dos valores registados e do ano
aquesereportam.

Relativamente a provisdo para sinistros de Acidentes de
Trabalho esta incluido o montante de 16.336.948 Euros
(2010:13.900.593 Euros) referente a provisao matematica
para Acidentes de Trabalho.

Os pressupostos actuariais utilizados no calculo do valor
actual das pensdes de Acidentes de Trabalho séo analisados,
como segue:

Pensoes remiveis:

* Tébua de mortalidade TD88/90
* Taxa de desconto 5,25%

*Encargos de gestao -

Pensdes em pagamento:
* Tébua de mortalidade TV88/90
* Taxa de desconto 3%

*Encargos de gestao 2%
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I) Provis@o para Participa¢do nos Resultados

A Companhia possuiplanos de participacao nos resultados na
modalidade de Doenca. Estes planos sdo muito variados e ndo
tém um esquema tnico. Em comum, prevéem a possibilidade
de devolver uma percentagem, definida contratualmente,
dos resultados técnicos dos contratos, como atribuicao
Participacao nos Resultados.

Ill) Outras Provisées Técnicas — Provisdes para riscos em Curso

Em 2011, continuou-se com as medidas iniciadas em 2010

de aumento de prémio e de seleccdo de carteira que visama
inversao dasinistralidade. Assim, no apuramento da provisao
parariscos em curso, foi considerado um crescimento
tarifario para automavel, conforme quadro abaixo.

CRESCIMENTO TARIFARIO

AUTO -RESPONSABILIDADE CIVIL 1,40%
AUTO - VEICULOS TERRESTRES 4,28%
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NOTA 12 - Outros credores por operagdes de
seguros e outras operagoes

02 O saldo desta conta é analisado como segue:

INFORMACAOQ

FINANCEIRA nEuRos)

2011 2010

Tomadores de Seguros 1.462.826 1.992.627
Mediadores de Seguros 694.480 1.250.550
Co-Seguradores 132.075 186.216
Sub-total 2.289.381 3.429.393
Resseguradores 1.389.227 4.480.299
Outros Credores 2.810.203 1.147.915
TOTAL 6.488.811 9.057.607
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Acréscimos e diferimentos no Activo

(UN:EUROS)

Arubrica de Outros Credores, engloba entre outros, 0s
montantes de saldos credores das contas de Depdsitos a

Ordem, conforme mencionado na Nota 1.

NOTA 13 - Acréscimos e Diferimentos

Arubrica destina-se ao reconhecimento, no exercicio a que
respeitam, de gastos e rendimentos, pelo que é analisada da

seguinte forma:

2011 2010
Rendas e alugueres 55.020 73.994
Outros acréscimos e diferimentos - -
TOTAL 55.020 73.994
Acréscimos e diferimentos no Passivo

(UN:EUROS)

2011 2010
Férias e subsidio de férias 969.599 876.615
Outros acréscimos e diferimentos 2.988.229 747717
TOTAL 3.957.828 1.624.332

Em 31 de Dezembro de 2011, a rubrica Outros acréscimos
e diferimentos inclui incentivos de desempenho atribu{dos

aos colaboradores e drgaos sociais, no montante de Euros
1.171.300.
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NOTA 14 - Capital Préprio

AVICTORIA - Seguros, S.A., no seguimento das deliberagdes nas
Assembleias Gerais Extraordinarias de 21 de Outubroede 19de
Dezembro, procedeu-se a dois aumentos de capital da sociedade
de Euros 17.000.000 através da emissao de 370.000 novas
accoes subscritas integralmente pela accionista VICTORIA
Internacional de Portugal, S.G.P.S.,S.A., com o valor unitario de

Euros 5 cada.

Euros 5, perfazendo um total de Euros 1.850.000, comum &gio

daemissao total de Euros 15.150.000.
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Na sequéncia destas operacoes a VICTORIA-Seguros,
S.A.passou a ter um capital social de Euros 17.850.000,
representado por 3.570.000 ac¢6es, de valor nominal de

No que respeita a Reservas de Reavaliacao, a movimentacao é
analisada como segue:

- Por ajustamentos nojusto valor de activos financeiros

(UN:EUROS)

SALDO INICIAL VALORIZACOES / DESVALORIZACOES DIMINUICOES POR VENDA SALDO FINAL

Dejustovalorde activos financeiros 383.588 361.672 (432.271) 312.989
L”asrttr_l‘:?;zzgzs de capital e Unid. 124.303 (39.736) (95.131) (10.564)
Titulos de Divida 259.285 401.408 (337.140) 323.553
Divida Publica 364.234 310.121 (285.202) 389.153
De Outros Emissores Publicos (916) - 916 -
De Outros Emissores (104.033) 91.287 (52.854) (65.600)
Terrenos e Edificios 14.550 - - 14.550
Total 398.138 361.672 (432.271) 327.539

NOTA 15 - Reserva Legal

De acordo com a Legislacdo Portuguesa, a VICTORIA-
Seguros, S.A. tem de constituir umareserva legal de pelo

menos 10% sobre o resultado liquido anual, até a concorréncia
do Capital Social.
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NOTA 16 - Transacgdes entre partes relacionadas

As demonstracoes financeiras da sociedade sao consolidadas

na VICTORIA Internacional de Portugal S.G.P.S., S.A..

No decurso de 2011, a VICTORIA tinha como entidades

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 80

A analise das transaccdes com entidades relacionadas,
é analisada como segue:

relacionadas, as empresas do Grupo Segurador ERGO, R.F.A.
entidade a qual pertenceu até 29 de Dezembro de 2011.

(UN:EUROS)

VICTORIA

INTERNACIONAL VICTORIA- ERGO ERGO

DE PORTUGAL, SEGUROSDE INTERNATIONAL VERSICHERUN
GANHOS E PERDAS S.G.RPS, S.A. VIDA, S.A. MEAG SERVICES GSGRUPPEAG MUNICHRE NEW RE
Prémios Adquiridos de Resseguro Cedido - - - - - 2488.615 224762
Total dos Proveitos = = = = = 2488.615 224.762
Custos e gastos de exploracdo - comissées - - - - - 150.573 8.535
Custos com sinistros = = = = = 550.169 126.754
Outros Gastos Gerais e Administrativos 118.310 - 69.513 351.304 30.196 - -
Total dos Custos 118.310 = 69.513 351.304 30.196 700.742 135.289
Li{quido Proveitos/(Custos) 2011 (118.310) - (69.513) (351.304) (30.196) 1.787.873 89.473
Li{quido Proveitos/(Custos) 2010 (104.858) 16.524 (70.762) (197.200) (31.555) 2.422.566 54.310
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VICTORIA - SEGURQS, S.A.

(UN:EUROS)

VICTORIA
INTERNACIONAL VICTORIA- ERGO ERGO
DEPORTUGAL, SEGUROS INTERNATIONAL VERSICHERUN

BALANGO S.GPS,SA. DEVIDA,S.A.  MEAG SERVICES GSGRUPPE AG MUNICHRE NEWRE
ACTIVO
Outros Devedores por operacoes de seguro = = = 45.839 = = 22176
Totaldo Activo - - - 45.839 - - 22176
PASSIVO
Outros Credores por operagées de seguro 143.371 105.876 - - - 188.925 -
Total do Passivo 143.371 105.876 = = = 188.925 =
Liquido Activo /(Passivo) 2011 (143.371) (105.876) - 45.839 - (188.925) 22.176
Liquido Activo /(Passivo) 2010 (27.486) 212976  27.287 (57.123) (26.296) (1.468.569) (18.112)

As transaccoes efectuadas com as entidades VICTORIA

Internacional de Portugal - SGPS, S.A e VICTORIA -
Seguros de Vida, S.A.revestem a natureza meramente

administrativa.

As transaccoes efectuadas com a Munich Re e New Re
respeitam exclusivamente a operagdes de resseguro. As

transaccbes com a entidade ERGO International Services,
Gmbhrespeitam essencialmente a servigos prestados na
areadainformatica, nomeadamente com a manutencao da

plataforma SAP e ALICE.

No que serefere a entidade Meag, esta desenvolve a

actividade de front office da actividade de investimentos
de activos financeiros de acordo com mandatos de gestao

especificos por carteira de investimentos.

No dia 29 de Dezembro de 2011, o Grupo SMABTP
formalizou a compra ao Grupo ERGO da VICTORIA

Internacional de Portugal, S.G.P.S.,S.A., proprietéria da

VICTORIA-Seguros, S.A..
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NOTA 17 - Elementos extra patrimoniais

Compromissos com locagao operacional

Os compromissos financeiros assumidos pela Companhia com
contratos de manutencao e aluguer operacional, encontram-
sereflectidos do seguinte modo:

(UN:EUROS)

COMPROMISSOS FINANCEIROS VALOR
2012 260.333
2013 195.937
2014 172688
2015 97.721

TOTAL 726.679

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 82

Compromissos por garantias prestadas

As garantias prestadas a data de 31 de Dezembrode 2011 e

2010, sao analisadas como segue:

(UN:EUROS)

NATUREZA DA GARANTIA 2011 2010
Avales, fiancas e outras garantias

de crédito

Hospital S.José 1.903 1.903
TOTAL 1.903 1.903
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VI-NOTAS A CONTA DE GANHOS E PERDAS

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 83

NOTA 18 - Prémios de Contratos de seguro

Relativamente aos contratos de seguros do Ramo Nao Vida
ainformacao de prémios, sinistros e custos de exploracao,
correspondente aos anos de 2011 e 2010 pode ser analisada
do seguinte modo:

(UN:EUROS)

PREMIOS PREMIOS ~ CUSTOSCOM CUSTOS DE SALDO
BRUTOS BRUTOS SINISTROS EXPLORACAO DE
2011 EMITIDOS ADQUIRIDOS BRUTOS BRUTOS RESSEGURO
Seguro directo
Acidentes e doenca 45.610.994 46.310.044 39.732.119 12.975.465 (1.440.804)
Incéndio e outros danos 21.109.886 21.512.943 11.268.560 6.827.706 (4.695.949)
Automdvel
- Responsabilidade civil 15.359.217 17.117.278 13.305.518 5.276.220 (1.936.037)
- Qutras coberturas 8.696.456 11.237.040 11.599.373 3.599.079 (465.168)
Mari{timo, aéreo e transportes 3.938.389 3.908.532 1.941.223 975.435 (413.173)
Responsabilidade civil geral 822.436 866.649 424.926 450.608 (116.515)
Crédito e caucao 36.230 33.927 24.961 8.450 (4.922)
Proteccaojuridica = = = = =
Assisténcia - - - - -
Diversos 4.675 5.383 (888) 2.388 (791)
Sub-total 95.578.283 100.991.797 78.295.791 30.115.352 (9.073.359)
Resseguro aceite
Total 95.578.283 100.991.797 78.295.792 30.115.351 (9.073.359)
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(UN:EUROS)

) ) CUSTOSDE
PREMIOS BRUTOS PREMIOS BRUTOS CUSTOS COM EXPLORACAO SALDODE
02 2010 EMITIDOS ADQUIRIDOS SINISTROS BRUTOS BRUTOS RESSEGURO
|NFORMACAO Seguro directo
FINANCEIRA Acidentes e doenca 48.494.817 48.275.933 36.297.879 11.909.796 (2.375.314)
Incéndio e outros danos 21.837.772 21.431.359 16.770.863 6.497.432 (1.886.152)
Automdvel
- Responsabilidade civil 18.343.774 16.559.283 9.971.474 4.234.303 (1.424.085)
- Outras coberturas 13.402.732 12.193.353 14.137.047 3.614.554 (1.084.517)
Maritimo, aéreo e transportes 3.475.593 3.446.361 951.829 721.361 (512.243)
Responsabilidade civil geral 864.004 810.336 257.054 346.750 (149.818)
Crédito e caucao 28.800 27572 26.000 3.375 (3.315)
Proteccaojuridica = = = = =
Assisténcia - - - - -
Diversos 6.082 6.303 662 800 (207)
Sub-total 106.453.574 102.750.500 78.412.808 27.328.371 (7.435.651)
Resseguro aceite 37.685 37.685 13.747 = =
TOTAL 106.491.259 102.788.185 78.426.555 27.328.371 (7.435.651)

NOTA 19 - Comissoes recebidas de contratos de
seguro considerados para efeitos contabilisticos

como contratos de prestacao de servicos

As comissbes dos contratos de prestacao de servigos no
montante de 255.575 Euros (684.139 Euros em 2010) sao

determinadas de acordo com o estipulado nos contratos,
sendo o seu valor registado por estimativa nas datas de
reporte e ajustado nas anuidades dos contratos.
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NOTA 20 - Custos com sinistros

Os custos com sinistros relativos aos anos findos em 2011 e 2010,

sao analisados como segue:

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 85

(UN:EUROS)

MONTANTES PAGOS
B CUSTOS DE GESTAO VARIACAO DA CUSTOS COM
PRESTACOES DE SINISTROS PROVISAO SINISTROS
2011 (1) IMPUTADOS (2) PARASINISTROS (3) (4)=(1)+(2)+(3)
Segurodirecto
Acidentes e doenca 35.933.117 1.526.325 2.272.677 39.732.119
Incéndio e outros danos 13.229.001 601.116 (2.561.557) 11.268.560
Automovel
- Responsabilidade civil 12.580.826 584.135 140.557 13.305.518
- Outras coberturas 12.989.193 605.870 (1.995.690) 11.599.373
Mari{timo, aéreo e transportes 1.596.050 65.545 279.628 1.941.223
Responsabilidade civil geral 269.866 12.226 142.834 424.926
Crédito e caucao 25.001 - (40) 24.961
Proteccdojuridica - - - -
Assisténcia - - - -
Diversos - 1.019 (1.907) (888)
Sub-total 76.623.054 3.396.236 (1.723.498) 78.295.792
Resseguro aceite = = = =
TOTAL 76.623.054 3.396.236 (1.723.498) 78.295.792
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(UN:EUROS)

MONTANTES PAGOS
i CUSTOS DE GESTAODE VARIACAO DA PROVISAQ CUSTOS COM
PRESTACOES SINISTROS IMPUTADOS PARASINISTROS SINISTROS

2010 (1) (2) (3) (4)=(1)+(2)+(3)
Seguro directo

Acidentes e doenca 35.035.116 2.288.187 (1.025.424) 36.297.879
Incéndio e outros danos 15.578.036 693.069 499.758 16.770.863
Automdvel

-Responsabilidade civil 8.276.548 393.705 1.301.221 9.971.474
- Outras coberturas 11.763.193 559.561 1.814.293 14.137.047
Maritimo, aéreo e transportes 1.644.357 100.198 (792.726) 951.829
Responsabilidade civil geral 204.342 11.881 40.831 257.054
Crédito e caucao 25.000 - 1.000 26.000
Proteccaojuridica = = = =
Assisténcia - - - -
Diversos 16.273 = (15.611) 662
Sub-total 72.542.865 4.046.601 1.823.342 78.412.808
Resseguro aceite 11.740 2.007 = 13.747
TOTAL 72.554.605 4.048.608 1.823.342 78.426.555
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NOTA 21 - Rendimentos / réditos de investimentos

Os rendimentos de investimentos sao analisados como segue:

02 (UN:EUROS)

INFORMACAO 2011 —
FINANCEIRA Activos disponiveis paravenda
Instrumentos de Capital e Unidade Participagao 26.871 38.370
Titulos de Divida 1.377.232 1.807.699

Empréstimos concedidos e contas areceber
Depdsitos 117517 21.080
TOTAL 1.521.620 1.867.149

O montante dos rendimentos de investimentos financeiros refere-se exclusivamente ajuros.

NOTA 22 - Gastos Financeiros NOTA 23 - Ganhos e perdas em investimentos ao
Os valores registados nesta conta resultam da afectacao dos justo valor por Reservas
custos por natureza a imputar, conforme pode ser analisado O saldoregistado nestarubricarefere-se a valias realizadas
naNota 27. por alienacao dos investimentos e é analisada como segue:
(UN:EUROS)
2011 2010

Activos disponiveis paravenda
Instrumentos de Capital e Unid participagao 99.585 206471
Titulos de Divida (29.782) (12.523)
TOTAL 69.803 193.948
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NOTA 24 - Outros rendimentos/gastos técnicos

O saldo é como segue:

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 88

(UN:EUROS)

2011 2010
Outros rendimentos técnicos
Por gestéo co-seguro 5768 4734
Poroutros 4.340 7446
TOTAL 10.108 12180
NOTA 25 - Qutras provisdes (variacao)
As outras provisdes destinam-se a fazer face a outros riscos
da actividade, incluindo uma provisdo para contingéncias fiscais.
(UN:EUROS)
SALDO INICIAL AUMENTO REDUCAOQ UTILIZACAO SALDO FINAL
469.853 673.961 23.065 36.220 1.084.529

Outras Provisoes
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NOTA 26 - Outros rendimentos/gastos

O saldo é como segue:

02 (UN:EUROS)

|NFORMACAO 2011 2010 2011 2010
FINANCEIRA Gastos e perdas ndo correntes Rendimentos e ganhos ndo correntes
Donativos = 3.593 Restituicaoimpostos = 22.010
Multas e penalidades 19.645 2.588 Outrosrendimentos e ganhos 72.962 85.672
Quotizagdes diversas - -
Outros gastos e perdas 27435 125.699
Gastos e perdas financeiras Rendimentos e ganhos financeiros
Juros suportados 75.543 2787  Jurosobtidos 577 7.036
Outros gastos e perdas 1.543 81.518 Outrosrendimentos e ganhos = 2.368
Ajustamentos
Derecibos por cobrar = 81.730 Outros 895.769 1.444.538
De créditos de cobrangaduvidosa 30.443 - Ajustamentos
Perdas emactivos tangiveis = 1.709  Derecibos por cobrar 13.614 =
Sub-total 154.609 299.624  Decréditos de cobrancaduvidosa - 15439
TOTAL 828.313 1.277.439 982.922 1.577.063
O montante registado em Multas e penalidades respeita Arubrica Outros rendimentos inclui o montante de Euros
nasua maioria a coimas aplicadas pelo ISP, no valor de 603.000relativo aregularizacdo de saldos de agentes e
Euros19.500, conforme informacao prestada no ponto Risco mediadores.

de Compliance.
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NOTA 27 - Gastos diversos por fun¢ao NOTA 28 - Gastos com o pessoal

Os gastos diversos por natureza sao analisados como se segue: , -
& P g Numero médio de trabalhadores

02

; wnevrosy  Adistribuicao das categorias foi efectuada de acordo com
L’]‘EREE@%’A@‘O 5011 5010 @reparticao existente no Balanco Social (Dec. Lei 9/92 de
22/01) e Anexo | do C.C.T. da Actividade Seguradora. Durante

Despesas com pessoal 10.466.174 9.217.199 L, ,
o exercicio a empresa teve, além dos 2 membros do Conselho
Fornecimento e servigcos externos 5.863.400 6.877.213 L. - . L.
de Administracao, ao seu servico em média 216 empregados,
Impostos e taxas 360.774 488.052 . . R ~
com aseguinte estrutura por qualificacao de fungoes:
Amortizac6es do exercicio 1.327416 1.516.928
Juros suportados - 60.716
Comissoes 111.785 114.073 ) N° MEDIO DE N° MEDIO DE
TOTAL 18.129.549 18.274.181 QUALIFICACAO EMPREGADOS EMPREGADOS
DE FUNCOES 2011 2010
Quadros superiores 29 26
A (i ; 50, d q q Quadros médios 53 52
. ana {Se por un?ao, OI.S CZHtFZtOS e.segtjcros ede Profissionais altamente qualificados 35 37
n imen n n rma:
investimentos, sao analisados da segut teto d Profissionais qualificados 92 94
(UN:EUROS) Profissionais semi - qualificados - 1
2011 2010 Estagiarios e aprendizes 7 9
TOTAL 216 219

Custos comsinistros 3.396.236 4.048.608

Custos de exploracao

Custos de aquisicao 5411.370 4.880.976
Custos administrativos 8.869.700 8.772.021
Custos cominvestimentos 452.243 572.576

TOTAL 18.129.549 18.274.181
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Montante das despesas com o pessoal aestrutura da companhiano grupo, o que significaque a
C e gestdo e/oudireccdo efectiva é independente do vinculo
Os gastos com o pessoal referentes aos exercicios findos em tratusl. A distribuicas d bilidad 4
- . contratual. A distribuicdo das responsabilidades esta
02 31 de Dezembro de 2010 e 2009 s&o analisados como segue: ¢ P ) A
representada de acordo com o organigrama institucional,
INFORMACAO e é composta pelas seguintes Direc¢oes:
FINANCEIRA (UN:EUROS)
* Comercial
2011 2010 * Gestao Risco e Controlo Interno
Remuneracdes e Financeiro
dos 6érgédos sociais 438.824 335.990  Técnico
do pessoal 7.541.886 6.255.308

* Operacoes

Encargos sobre remuneracées 1.561.638 1.382.593 e Informética

Beneficios pds-emprego

Pl d tribuicao definid 4.561 4472 . . e
aros decontribuican derinic Sendo uma organizacao transversal ao grupo, a composicao é
Planos de beneficio definido (25.828) (20.168) g
aseguinte:
Outros beneficios alongo prazo dos 134010 (347)
empregados
Beneficios de cessacédo de emprego 520912 911.012 VALORTOTAL REMUNERACAO
Seguros obrigatdrios 147.293 146.992 N°  VICTORIA VICTORIA
Gastos de acgdo social 40.101 33.764 ORGAOS ELEMENTOS VIDA SEGUROS
Outros gastos com pessoal 102.777 167.583
Conselho de Administracao
TOTAL DE CUSTOS COM PESSOAL 10.466.174 9.217.199 Executivo 2 - 422.002
Directores 8 304.447 490.956
L, . B Responséveis 14 234517 586.301
Os drgaos da companhiaresponsaveis pelo planeamento,
Total 24 538.964 1.499.259

direccao e controlo, sao constitu{dos tendo por base
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VII) JUSTO VALOR DE ACTIVOS
E PASSIVOS FINANCEIROS

Ojusto valor é baseado em valores de mercado, quando
disponiveis. No caso de estes nao estarem disponiveis o
justo valor pode ser estimado através de modelos internos,

normalmente baseados nos modelos de cash flows descontados.

Os métodos e pressupostos principais utilizados na
determinacao do justo valor de activos e passivos pela
VICTORIA sdo os seguintes:

Caixa e Depdsitos em instituicoes de crédito

Tendo em conta que se tratam normalmente de activos de
curto prazo, o saldo de balango é uma estimativa razoavel do
seujusto valor.

Activos financeiros disponiveis para venda

Estes instrumentos financeiros sdoregistados ao justo valor,
o qual é normalmente baseado em valores de mercado se
disponiveis.No caso de estes nao estarem disponiveis o justo
valor é estimado através de modelos internos, normalmente
baseados nos modelos de cash flows descontados.

Devedores e credores por operacoes de sequro directo,
deresseguro e outras operagdes, Empréstimos e outros
passivos financeiros

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 92

Tendo em conta que se tratam normalmente de activos de
curto prazo, considera-se como uma estimativa razodvel para
o seujustovalor o saldo de balango das varias rubricas, a data
do balanco.

VII)) NORMAS CONTABILISTICAS
E INTERPRETACOES
RECENTEMENTE EMITIDAS

Normas, alteracées e interpretacdes efectivas
em ou a partir de 1 de Janeiro de 2011

Asnormas contabil(sticas e interpretaces recentemente
emitidas que entraram em vigor e que a Companhia aplicou
naelaboracao das suas demonstragoes financeiras podem ser
analisadas como segue:

IFRS 7 - Instrumentos financeiros: Divulgacdes -
Transferéncias de activos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu
em Outubro de 2010, a IFRS 7 - Instrumentos financeiros:
Divulgacoes - Transferéncias de activos financeiros, com data
efectiva de aplicacdo obrigatdria para exercicios com inicio
apartirde 1 de Julho de 2011, sendo a sua adopcéo
antecipada permitida.
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As alteragdes requeridas as divulgacdes sobre as operagdes
que envolvem transferéncia de activos financeiros,
nomeadamente securitizacdes de activos financeiros,

tém como objectivo dar informacao aos utilizadores das
demonstracoes financeiras para que possam avaliar o risco
e 0s impactos associados a essas operacdes ao nivel das
demonstracoes financeiras.

Annual Improvement Project

Em Maio de 2010, 0 IASB publicou o Annual Improvement
Project, o qual efectuou 11 alteracdes em 7 normas. A data
de efectividade das alteracoes, possibilidade de adopcao
antecipada erequisitos de aplicagao na transigao sao
definidos em cada norma. A maioria das alteracoes foide
aplicagao obrigatdria a partir de 1 de Janeiro de 2011.

A Companhia ndo obteve qualquer impacto significativo da
adopcgao destas alteragdes as normas em vigor ao nivel das
demonstracoes financeiras.

Normas, alteracdes e interpretaces emitidas mas
ainda nado efectivas para a Companhia

IFRS 9 - Instrumentos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em
Novembro de 2009, a IFRS 9 - Instrumentos financeiros parte
|: Classificacdo e mensuracao, com data efectiva de aplicacao
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obrigatdria para exercicios comin{cio a partir de 1 de Janeiro
de 2015, sendo a sua adopcao antecipada permitida. Esta
norma, em Outubro de 2010 foi alterada. A IFRS 9 néo foi
ainda adoptada pela Unido Europeia.

Estanormainsere-se naprimeira fase do projecto global
do IASB de substituicao dalAS 39 e aborda os temas de
classificacao e mensuracao de activos financeiros. Os
principais aspectos considerados sao os seguintes:

- Os activos financeiros podem ser classificados em duas
categorias: ao custo amortizado ou ao justo valor. Esta decisao
sera efectuadano momento inicial de reconhecimento dos
activos financeiros. A sua classificacdo depende de como uma
entidade apresentano modelo de gestao do negdcio esses
activos financeiros e as caracter(sticas contratuais dos fluxos
financeiros associados a cada activo financeiro;

- Apenas podem ser mensurados ao custo amortizado
os instrumentos de divida cujos fluxos financeiros
contratados representam apenas capital e juros, isto &,
que contenham apenas caracter{sticas basicas de divida, e
para os quais uma entidade no modelo de gestao do negocio
apresenta esses activos financeiros com o objectivo de
capturar apenas esses fluxos financeiros. Todos os outros
instrumentos de divida sao reconhecidos aojusto valor;

- Osinstrumentos de capital emitidos por terceiras entidades
saoreconhecidos aojusto valor comas variacdes subsequentes
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registadas emresultados. Contudo, uma entidade podera
irrevogavelmente eleger instrumentos de capital para os quais
asvariacbes de justo valor e as mais ou menos-valias realizadas
saoreconhecidas emreservas de justo valor. Os ganhos e perdas
alreconhecidos nao podem ser reciclados por resultados. Esta
decisao é discriciondrianao implicando que todos os instrumentos
de capital assim sejam tratados. Os dividendos recebidos s&o
reconhecidos emresultados do exercicio.

- A excepcao para deter investimentos em instrumentos
de capital cujo justo valor nao possa ser determinado com
fiabilidade e derivados relacionados, previstanalAS 39, ndo
é permitidanalFRS 9;

- As alteracdes aojusto valor atribuiveis ao risco de crédito
proprio dos passivos financeiros classificados na categoria de
Opcao de justo valor (Fair Value option) serao reconhecidas em
Other Comprehensive income (OCl). As restantes variages
dejusto valor associadas a estes passivos financeiros serao
reconhecidas emresultados. Os montantes registados em OCl|
nunca poderao ser transferidos pararesultados.

A Companhia esta a avaliar o impacto da adop¢ao desta norma.

IFRS 10 - Demonstrac6es financeiras consolidadas

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu
em Maiode 2011,alFRS 10 - Demonstracées financeiras
consolidadas, com data efectiva de aplicacdo obrigatdria para
exercicios comin{cio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a
sua adopc¢do antecipada permitida.
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Estanorma introduz um novo enfoque na determinacao de
quais os investimentos que devem ser consolidados (método
integral), substituindo aIAS 27 - Demonstracées financeiras
consolidadas e individuais e a SIC 12 - Consolidacao de SPE.
Desta forma, apresenta uma nova definicao de controlo e
requisitos para asua aplicacao.

Um investidor detém controlo sobre uma participada

quando estd exposto, ou tem o direito, a retornos variaveis
decorrentes do seu envolvimento na participadae tema
capacidade de influenciar esses retornos devido ao seu poder
sobre a participada. Foiintroduzido o conceito de de facto
control.

Dois principais objectivos foram inclu{dos nesta norma:

- Introducao de um Unico modelo de consolidagao para todo
o tipo de entidades, assegurando-se que uma entidade
consolida todo as entidades que controla;

- Introducao de requisitos de divulgacdo mais extensos,
nomeadamente sobre os investimentos que a entidade
nao consolida.

A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma.
IFRS 11 - Acordos conjuntos

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu
em Maio de 2011, alFRS 11 - Acordos conjuntos, com
data efectiva de aplicacdo obrigatdria para exercicios com
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inicio a partirde 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopcao
antecipada permitida.

Estanorma substituia anterior normalAS 31, mantendo a
mesma definicao de um acordo conjunto. Contudo, foram
introduzidas duas novas categorias de acordos conjuntos: (i)
Joint operations: e (ii) Joint ventures.

As principais alterac¢oes introduzidas por esta norma foram:

- Aestrutura dos acordos conjuntos deixou de ser o factor
critico para determinacao do modelo contabilistico a
seguir. A classificacdo de um acordo conjunto exige a
identificacao e avaliagdo da estrutura, da formajur{dica,
do acordo contratual e de outros factos e circunstancias;

- Introducao da obrigatoriedade de aplicagdo da
equivaléncia patrimonial auma joint venture, eliminando

assim a opgao de consolidacao pelo método proporcional.

A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma.

IFRS 12 - Divulgacdes de interesses noutras entidades

O International Accounting Standards Board (IASB),
emitiu em Maio de 2011, aIFRS 12 - Divulgacdes de
interesses noutras entidades, com data efectiva de
aplicacao obrigatdria para exercicios com in{cio a partir
de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopcao antecipada
permitida.
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Divulgacoes mais detalhadas sobre o envolvimento com
entidades que consolidam (subsidiarias) e aquelas que ndo
consolidam, nomeadamente:

— Anaturezae osriscos associados aos interesses noutras
entidades, e

- os efeitos desses interesses ao nivel da situacao
financeira, resultados das operacoes e fluxos de caixa
naentidade que reporta.

A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma.

IFRS 13 - Mensuragao do justo valor

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu
em Maiode 2011, a IFRS 13 - Mensuracdo do justo valor,
com data efectiva de aplicagao obrigatdria para exercicios
cominicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua
adopcao antecipada permitida.

Estanorma apresenta um conceito revisto de justo valor
e define novos requisitos de divulgacao informacao.
Desta forma, os principais aspectos considerados sao:

- Principios que estdo na base da determinacao do justo valor;

- Técnicas de valorizacao apropriadas e os trés niveis
de hierarquizacao do justovalores; e

- Requisitos mais alargados no que respeita a informacao
paradivulgacao.
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A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma.

IAS 27 - Demonstracdes financeiras individuais

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu
em Maiode 2011, alAS 27 - Demonstracées financeiras
individuais com data efectiva de aplicacdo obrigatdria para
exercicios cominicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a
sua adopc¢ao antecipada permitida.

EstanormalAS 27(2011) naointroduz alteracoes sobre
os requisitos de aplicagao da |AS 27 no ambito das
demonstragdes financeiras individuais, apenas clarifica: (i)
que uma entidade que prepara demonstragées financeiras
individuais tera que seguir todas as normas relevantes das
IFRS, e (ii) necessidades de requisitos de divulgacao.

A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma.

IAS 28 - Investimentos em associadas e Joint ventures

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em
Maio de 2011, a IAS 28 - Investimentos em associadas e Joint
ventures com data efectiva de aplicacdo obrigatdria para
exercicios comin{cio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a
sua adopc¢do antecipada permitida.

Estanorma veio substituiraIAS 28 (2003) e descreve
o tratamento contabilistico a adoptar pelas entidades

VICTORIA - SEGURQS, S.A. 96

relativamente aos investimentos em associadas e emjoint
ventures, definindo assim os requisitos contabilisticos
para aplicacao da equivaléncia patrimonial, para ambos os
investimentos.

AIFRS 11 determina qual o tipo de acordo conjunto que uma
entidade estd envolvida, e uma vez determinado que existe
um interesse numa joint venture, uma entidade aplica o
método da equivaléncia patrimonial nas contas consolidadas
de acordo comalAS 28 (revistaem 2011). AIFRS 12 descreve
quais os requisitos de divulgacao de informacao.

A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma.

IFRS 7 (Alterada) - Divulgagdes - Offsetting de activos e
passivos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu
em Maio de 2011, uma alteracdo aIFRS 7 - Divulgacdes

- Offsetting de activos e passivos financeiros com data
efectiva de aplicacao obrigatdria para exercicios com
inicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopcao
antecipada permitida.

Estanorma alterou os requisitos de divulgacao de informacao
de modo a que os utilizadores das demonstracdes financeiras
possam avaliar o efeito ou potencial efeito da apresentacao
de forma liquida de activos e passivos financeiros na situacao
financeira de uma entidade.
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A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma alterada.

IAS 32 (Alterada) - Offsetting de activos e passivos
financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu
em Maio de 2011, uma alteragdo IAS 32 - Offsetting de
activos e passivos financeiros com data efectiva de aplicacao
obrigatdria para exercicios com in{cio a partir de 1 de Janeiro
de 2014, sendo a sua adopcao antecipada permitida.

IX) Inventario de Titulos e Participagdes Financeiras

(CONT)
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Estaalteracdo veio substituir o pardgrafo AG38 da|AS 32
pelos novos pardgrafos AG38A-AG38F, relativamente as
condicdes requeridas para se efectuar a apresentacao de
forma liquida de activos e passivos financeiros, na situacao
financeira de uma entidade: (i) o critério de que uma entidade
tem o direito legal de efectuar a liquidacao pelo valor liquido
dos valores reconhecidos, e (ii) o critério de que uma entidade
tem a intencao de liquidar os valores de forma liquida ou de
realizar os activos e liquidar os passivos em simultaneo.

A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma alterada.

(UN:EUROS)

IDENTIFICACAO DOS TITULOS VALORDEBALANCO
MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA
CODIGO DESIGNAGAQ QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL  AQUISICAO AQUISICAO UNITARIO  TOTAL DECORRIDOS DE JURO

1-TITULOS DEEMPRESAS
DO GRUPO E ASSOCIADAS

TOTAL S S
2-0UTROS TITULOS

2.1 —Nacionais

2.2-Estrangeiros

2.2.1 - Titulos derendimento
fixo
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IDENTIFICACAO DOS TITULOS VALORDEBALANCO
MONTANTE % PRECO VALOR

DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA

CODIGO DESIGNAGCAO NOMINAL ~ NOMINAL  AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO ~ TOTAL DECORRIDOS DEJURO
2.2.1.1 -Dedivida pblica

FR0119105767 BTFFRENCHT-BILL01/12/12 800.000 99,96 799.679 100 799.920 o =
FR0119105775 BTFFRENCHT-BILL02/09/12 15.800.000 99,95 15.791.644 100 15798420 - =
FR0119105783 BTFFRENCHT-BILL03/08/12 800.000 99,76 798.073 100 799.880 = S
FR0119580175 BTFFRENCHT-BILL09/20/12 7.500.000 99,70 7477215 100 7491375 - N
BE0000317264 BELGIUMKINGDOMTF09/12 4.000.000 100,14 4.005.625 100 4.015.200 60.765 2,000%
ES0000012118 BONOSY OBLIGTF09/12 2.400.000 100,31 2407341 100 2.395.560 43820 2,750%
DE0001141505 S;J/ngESOBUGAﬂON T 5.500.000 100,84 5.546.071 101 5.561.050 157486 4,000%
DE0001135408 ?ETOD/E%REPDEUTSCHLAND 400.000 9972 398.893 111 443.940 5902 3,000%
IT0003190912 BUONIPOLIENNALITFO01/12 1.300.000 100,23 1.302.988 100 1.302405 27068 5,000%
IT0004220627 BUONIPOLIENNALITF07/12 5.000.000 100,35 5.017.592 100 5.010.500 40.984 4,000%
IT0004612179 BUONIPOLIENNALITF10/13 2.000.000 99,65 1.993.077 95 1.906.700 3169 2,000%
PTCON40E0005 CONSOLIDADO PERP 28.701 53,34 15.309 41 11746 571 4,000%
DE0001030500 (II))E/UlTsSCHLANDI/L BONDTF 1.700.000 114,84 1.952.247 123 2.090.206 20.367 1,500%
FI0001006165  FINNISHGOVTTF07/12 1.200.000 102,27 1.227181 103 1.235.520 14910 4,250%
FI4000010848 FINNISHGOVTTF 10/20 200.000 100,99 201.979 109 217.210 4795 3375%
FR0000188013 FRANCEO.AT.I/LTF01/12 1.000.000 122,16 1.221.638 126 1.258733 15.898 3,000%
FR0010135525 FRANCEOQ.AT.I/LTF04/15 1.000.000 115,74 1157436 121 1.210476 8.041 1,600%
FR0010850032 FRANCEO.AT.I/LTF09/19 2.800.000 103,53 2.898.713 106 2980562 16.605 1,300%
FR0010061242 FRANCEO.AT.TF03/14 500.000 105,81 529.053 107 533675 13.607 4,000%
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IDENTIFICACAODOS TITULOS VALORDEBALANCO
MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA
CODIGO DESIGNACAO QUANTIDADE NOMINAL  NOMINAL AQUISICAO AQUISICAO  UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
FR0010604983 FRANCEO.AT.TF08/18 100.000 104,72 104.720 109 108655 2721  4,000%
FR0000188328 FRANCEOATTFO01/12 17.300.000 101,29 17.522.585 102 17565555 588.484 5,000%
NL0000102671 B”ZE/TIHZERLANDS GOVTTF 1.200.000 102,56 1.230.714 103 1.231.080 27705 5,000%
NLO009041359 l(\JlgE/'I'1I—|2ERLANDS GOVTTE 3.800.000 100,04 3.801.557 100 3802470 90.575 2,500%
NLO009331461 TOE/TEERLANDS GOVTTF 2.000.000 100,75 2.015.065 102 2032400 33562 1,750%
AT0000385356 (R)SZUZBLICOFAUSTRIATF 2.480.000 102,36 2.538.450 102 2540760 57.257 5,000%
SUB-TOTAL 80.808.701 81.954.845 82343998 1.234.292
2.2.1.2-Deoutros
emissores
publicos
SUB-TOTAL - - - -
2.2.1.3-Deoutros
emissores
XS0428611973 ABNAMROBANKNVTF09/14 800.000 101,93 815.475 105 838.800 16.672 3,375%
BANCO ESPANHOL DE o
ES0413440076 CREDITOTF 05/12 200.000 99,83 199.659 99 197120 1728 2,750%
XS50140907626 BANKAUSTRIA01/21 300.000 102,03 306.092 83 248.334 63 1,890%
XS0555679728 BANKOF IRELAND TF10/13 1.000.000 99,97 999.675 91 907970 38.846 5875%
FR0010379248 CIEFINANCEMENTTF06/12 1.500.000 100,02 1.500.260 101 1507875 51.843 3,625%
FR0010257683 R 1.000.000 100,58 1.005.784 102 1021100 27831 3,625%

06/13
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IDENTIFICACAODOS TITULOS

VALORDEBALANCO
MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA
CODIGO DESIGNACAO QUANTIDADE NOMINAL  NOMINAL AQUISICAO AQUISICAO  UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
DEOOOAQEUP98 a\E(LFJ)BSBiHEGENOSSEN_ 800.000 103,16 825.276 109 873480 5.333 4,000%
XS0342241295 DNBNORBOLIGKRE TF08/13 800.000 101,89 815.090 103 822936 30.107 4,125%
LANDBKHESSEN- o
X50181049205 THUERINGEN 03/15 2.000.000 101,35 2.026.974 99 1.985.760 2.670 1,602%
DE0005335483 (l\)AaL;IigCHENER HYPOBNKTR 800.000 102,56 820.500 104 830600 24803 4,250%
MUENCHENER o
DE0002158946 HYPOTHEKENBNK TF 05/12 1.000.000 100,13 1.001.340 102 1.016.550 3.374 3,250%
SUB-TOTAL 10.200.000 10.316.125 10250525 203.270
SUB-TOTAL 91.008.701 92.270.970 92594523 1.437.562
2.2.2-Titulos de
rendimento variavel
2.2.2.1 - Accoes
2.2.2.2-Titulos de
participacao
SUB-TOTAL
2.2.2.3-Unidades de
participacdo emfundos de
investimento
LU0414045319 SCHRODERINTEURO 7.106 109 774.814 108 764250 -
CORP-XD
SUB-TOTAL 7.106 774.814 764250 =
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IDENTIFICACAO DOS TITULOS

VALORDE BALANCO

MONTANTE % PRECO VALOR

DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA

CODIGO DESIGNACAO QUANTIDADE NOMINAL  NOMINAL  AQUISICAO AQUISICAO UNITARIO  TOTAL DECORRIDOS DE JURO
2.2.2.4-0utros

SUB-TOTAL 7.106
TOTAL 7.106 91.008.701 93.045.784 93358773 1.437.562
3-TOTAL GERAL 7.106 91.008.701 93.045.784 93358773 1.437.562
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Oficiais de Contas,

Edificio Monumental

Av. Praia da Viteria, 71 - A, 11°

1069-006 Lisboa

Portugal

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS
Introducio

1. Examinamos as demonstragdes financeiras da Victoria - Seguros, S.A., as quais
compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2011 (que evidencia um total de
124.476.066 euros, e um total de capital proprio de 23.686.358 euros, incluindo um
resultado liquido negativo de 15.392.210 euros), as Demonstragdes dos resultados, do
rendimento integral, dos fluxos de caixa e das alteragdes nos capitais proprios do
exercicio findo naquela data, e os correspondentes Anexos.

03 Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administragdo a preparagdo de demonstragdes

RELATOR'OS ﬁnancelras em conformidade com os pnncxplos contabilisticos gera]mente aceites em
Portugal para o sector Segurad lecidos na Norma R n° 4/2007, de

DE FISCALIZACAO 27 de Abril, com as alteragdes subsequentes introduzidas pela Norma Regulamentar n®

20/2007 — R de 31 de Dezembro e pela Norma Regulamentar n° 22/2010 — R de 16 de
Dezembro, ambas emitidas pelo Instituto de Seguros de Portugal, que apresentem de
forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da Companhia, o resultado das suas
operagdes, o rendimento integral, os fluxos de caixa e as alteragdes nos seus capitais
proprios, bem como a adop¢do de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manuteng¢@o 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 as
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 aceitdvel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢des
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
cc das di agdes fi iras e a avaliag@o das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragdo, utilizados na sua
preparagao;

a apreciag@io sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunstancias;

a verifica¢@o da aplicabilidade do principio da continuidade; e

a apreciagdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagdo das
demonstragdes financeiras.

KPMG & Associada
Contas, SA. 2

1 ftmas independenios ailiadas 06 KPMG Colocta N PT 502 161 676 5
international Cooparativa ['KPMG International’, uma entdads GROC N 189 Insrito na CMV.M. N
suica 093

Socedad do Revisoras

heiais
e KPIC,
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5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informagio
financeira, constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da
nossa opinido.

Reservas

7. Conforme referido na Certificagdo Legal das Contas, com referéncia a 31 de Dezembro
de 2010, a Victoria - Seguros, S.A., procedeu a impl 40 de alguns si de
informag&o que substituiram os anteriormente utilizados e no 4mbito do qual se procedeu
a um levantamento dos saldos das contas correntes dos mediadores. A data de 31 de
Dezembro de 2010, ainda ndo se encontrava concluido o processo de reconciliagdo da
informagdo entre os sistemas técnicos e os sistemas contabilisticos no que se refere aos
saldos de conta corrente dos mediadores. Salientamos que durante o exercicio de 2011,
foi concluido o processo de reconciliagdo da informagdo entre os sistemas técnicos e os
sistemas contabilisticos. Durante o exercicio de 2011, a Companhia registou como
proveitos o montante de 603.000 euros relativos a regularizagdes decorrentes deste
processo. E nosso di 0 que esse deveria ter sido reglstado em
resultados transitados. Nesta base, o resultado liquido negativo do exercicio e os
resultados transitados encontram-se subavaliados em 603.000 euros.

Opinido com uma reserva

8. Em nossa opinido, excepto quanto ao efeito da situagio descrita no paragrafo n.° 7, as
referidas demonslracées fi nanceiras, apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os asp material 1 , a posi¢do fi ira da Victoria - Seguros,
S.A., em 31 de Dezembro de 201] o resultado das suas operagdes, o rendimento
integral, os fluxos de caixa e as alteragdes nos capitais préprios referentes ao exercicio
findo naquela data, em conformidade com os prlnuplos contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para o sector Segurador, lecidos na Norma Regul n°
4/2007, de 27 de Abril, com as alteragdes subsequentes introduzidas pela Norma
Regulamentar n° 20/2007 — R de 31 de Dezembro e pela Norma Regulamentar n°
22/2010 — R de 16 de Dezembro, ambas emitidas pelo Instituto de Seguros de Portugal.

Relato sobre outros requisitos legais

9. E também nossa opinido que a informagao constante do relatorio de gestdo ¢ concordante
com as demonstragdes financeiras do exercicio.

Lisboa, 23 de Margo de 2012

)

(J,k_cc Ca ( Wy DS e
KPMG & Associados,
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n.° 189)
representada por
Ana Cristina Soares Valente Dourado (ROC n.° 1011)
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RELATORIO E PARECER DO CONSELHO FISCAL
RELATIVOS AO EXERCICIO DE 2011

Exmos. Senhores Accionistas
VICTORIA-Seguros, S.A.

Durante o exercicio acompanhamos, nos termos legais e estatutarios, da gestdo e evolugdo dos
negécios da VICTORIA-Seguros, S.A. tendo tomado conhecimento dos actos de gestdo da
Administragdo da Sociedade e verificado, em base de amostragem, os registos contabilisticos e

os correspondentes documentos de suporte.

Como trabalho de fim de exercicio procedemos a verificagdo da correc¢do das contas da
Sociedade compreendendo o Balango em 31 de Dezembro de 2011, a Conta de Ganhos e Perdas
(Conta Técnica e Nao Técnica), as Demonstragdes dos Fluxos de Caixa e das alteragdes nos

capitais proprios do exercicio entdo findo e os respectivos Anexos.

Verificamos, igualmente, que os critérios valorimétricos adoptados na preparagdo das
demonstragdes financeiras estdo de acordo com o Plano de Contas para as Empresas de Seguros

e a que a Sociedade se encontra legalmente sujeita.

Do Conselho de Administragdo obtivemos sempre as informagdes e os esclarecimentos

solicitados, o que nesta oportunidade agradecemos.

Tomamos conhecimento da Certificagdo Legal de Contas e do Relatério Anual sobre a

Firacio oft q

Fi: ambos com a inte reserva, com cujos teores concordamos:

Reservas

7. Conforme referido na Certificagdo Legal das Contas, com referéncia a 31 de Dezembro
de 2010, a Victoria - Seguros, S.A., procedeu a implementagio de alguns sistemas de
informagdo que substituiram os anteriormente utilizados e no ambito do qual se procedeu
a um levantamento dos saldos das contas correntes dos mediadores. A data de 31 de
Dezembro de 2010, ainda n3o se encontrava concluido o processo de reconciliagio da
informagéo entre os si écnicos € os si contabilisticos no que se refere aos
saldos de conta corrente dos mediadores. Salientamos que durante o exercicio de 2011,
foi concluido o processo de reconciliagdo da informagdo entre os sistemas técnicos € os

i ilisticos. Durante o icio de 2011, a Companhia registou como
proveitos o montante de 603.000 euros relativos a regularizagdes decorrentes deste
processo. E nosso entendimento que esse montante deveria ter sido registado em
resultados transitados. Nesta base, o resultado liquido negativo do exercicio ¢ os
resultados transitados encontram-se subavaliados em 603.000 euros.

VICTORIA - SEGUROQS, S‘A:I;Ol)’

Opinido com uma reserva

8. I'm nossa opinido, excepto quanto ao cfeito da situagdo descrita no pardgrafo n.° 7, as
referidas demc fi i apr de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspectos materialmente relevantes, a posigio financeira da Victoria - Seguros,
S.A., em 31 de Dezembro de 2011, o resultado das suas operagdes, o rendimento
integral, os fluxos de caixa e as alteracSes nos capitais proprios referentes ao exercicio
findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para o sector Segurador, estabelecidos na Norma Regulamentar n®
4/2007, de 27 de Abril, com as alteragdes subsequentes introduzidas pela Norma
Regulamentar n® 20/2007 — R de 31 de Dezembro ¢ pela Norma Regulamentar n®
22/2010 — R de 16 de Dezembro, ambas emitidas pelo Instituto de Seguros de Portugal.

Analisamos ainda o Relatorio de Gestdao do Conselho de Administragdo, o qual é esclarecedor

da actividade da Sociedade neste exercicio e satisfaz os requisitos legais e estatutarios.

Em conformidade com o exposto, somos de parecer que a Assembleia Geral da VICTORIA-
Seguros, S.A. aprove:

a) O Relatorio de Gestdo e as Contas da Sociedade, em 31 de Dezembro de 2011;

b) A proposta de aplicagdo dos resultados no Relatorio de Gestao:

c) A gestao da Sociedade exercida em 2011 pelo Conselho de Administragao.

Nesta oportunidade. manifestamos o nosso aprego pela excelente colaboragdo recebida e a

eficiéncia com que exerceu as suas fungdes.
Lisboa, 28 de Margo de 2012

O Conselho Fiscal

Jodo de Lara Ever;

(Presidente) {’
ﬂ/L ¢ Carr 5/7/)

Santiago Gil de Biedma

(Vogal) > C

Luis Henriques

(Suplente do Conselho Fiscal)

Yy sl
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