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RELATORIO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO

Nos termos do Artigo 66° do Cddigo das Sociedades
Comerciais e dos Estatutos, submetemos a apreciacao

da Assembleia Geral o Relatdrio de Gestao, as Demonstracoes
Financeiras e Notas as Demonstracoes Financeiras do
exerciciode 2011.

01.1
Actividade da Empresa

AVICTORIA - Seguros de Vida, S.A. explora em Portugal todas
as modalidades de seguro de vida, nomeadamente os produtos
tradicionais, produtos financeiros, planos de poupanca
reforma, rendas e todas as formas de planos de previdéncia.
Assume ainda, no ambito da legislacdo aplicavel, a gestao de
fundos de pensbes. O resseguro aceite nao é explorado pela
VICTORIA.

No dia 29 de Dezembro de 2011, o Grupo SMABTP formalizou
acompra ao Grupo ERGO da VICTORIA Internacional

de Portugal,S.G.P.S.,S.A., proprietéria da VICTORIA-Seguros
de Vida, S.A..Esta operacao tinha sido anunciadaa 21

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

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. O 6

Presente em Portugal desde 2007, através dasuaafiliada

Asefa, o Grupo SMABTP concentraa sua actividade no sector

da construcao e imobilidrio, distribuindo os seus produtos através
de umarede de mediadores profissionais. O Grupo SMABTP,
fundado em 1859, conta com 2,800 colaboradores.

Em 2010, apresentava capitais préprios no valor de 2,1 milmilhdes
de euros e detinha 17 milmilhdes de euros de activos sob gestao.

O Grupo SMABTP opera em todas as linhas de negdécio

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

a SGAMBPT, lider no sector de seguros de constru¢ao 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 lider no mercado de seguros

de construcao.

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

01.2
Premios

O volume de prémios brutos emitidos atingiu EUR 33.264.426
(2010:EUR 36.663.014) evidenciando um decréscimo de 9,3%
(2010: 4,8%). Relativamente aos contratos de investimento,
areceita processada, que corresponde as entregas (prémios)
efectuadas pelos tomadores de seguro, registou uma quebra
de 26,0% (2010:16,7%) situando-se em EUR 4.114.144 (2010:
EUR5.558.983).



RELATORIO
& CONTAS 2011

01

RELATORIO

RELATORIO DO CONSELHO
DE ADMINISTRACAO

O volume total de prémios de contratos de seguro

e de entregas para contratos de investimento foi assim

de EUR37.378.570(2010: EUR 42.221.997) registando-se
assimuma quebrade 11,5% (2010: 2,4%).

01.3
Custos com Sinistros

Os custos com sinistros situaram-se em EUR 34.894.288
(2010:EUR 33.188.327), evidenciando um aumento de 5,1%
(2010: quebra de 0,2%), tendo-se registado um aumento

de vencimentos de 4,9% (2010: 26,4%) e de capitais por
morte e invalidez de 8,9% (2010: 15,5%). Os resgates tiveram
um aumento de 3,3% (2010: reducao de 22,4%).

014
Resseguro Cedido

AVICTORIA - Seguros de Vida, S.A. manteve contratos
deresseguro com a Munich Re, em Munique a Swiss Re,
em Zurique, a John Hancock, em Boston, a General Re,
aNacional de Reaseguros, e a Scor Global Life Ibérica,

em Madrid. Continuamos assim, simultaneamente, a
privilegiar relacdes comresseguradores financeiramente
sélidos e a proceder auma adequada dispersao dos riscos.

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 07

01.5
Custos de exploracao liquidos

Os custos de exploragao liquidos situaram-se em EUR
9.137.325(2010: EUR 9.160.775).

0l.6
Investimentos

A carteira de investimentos atingiu, no final de 2011,

um montante de EUR 291.647.814 (2010: EUR 312.671.418).
Numa conjuntura conturbada dos mercados financeiros,

os proveitos de investimentos atingiram EUR 8.069.951
(2010: EUR 9.211.665).

01.7
Fundos de Pensoes

O volume de activos de Fundos de Pensdes sob gestao
atingiuem 2011 um montante de EUR 27.671.665 (2010: EUR
26.137.378).

01.8

Margem de Solvéncia

AMargem de Solvéncia evidencia umrécio de cobertura
de 1,58(2010:1,43).
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01.9
Governo da Sociedade

A estrutura e o montante daremuneracao dos membros

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. O 8

fixa determinada em fun¢ao da complexidade das fungées
desempenhadas e da situagao econdmica da empresa.

Os beneficios atribu{dos aos membros dos érgéos

dos drgaos de administracdo sao definidos pela comissao de administracao e de fiscalizacao, apresentados de forma
de vencimentos que foi presidida por um representante agregada e individual, sao os seguintes:

do ERGO International AG até 29 de Dezembro. Tendo em
conta o desenvolvimento da carteirada VICTORIA - Seguros

de Vida, S.A. foi decidido que, partilhando com as restantes 2011 2010
empresas do grupo em Portugal os mesmos titulares OUTRAS REMUNERACOES
de drgaos de administracao, estes apenas sao remunerados BONUS ANUAL

nasociedade VICTORIA - Seguros, S.A. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

No que se refere ao 6rgao de fiscalizacdo, a remuneracao OUTRAS REMUNERACOES Y U
dos membros do Conselho fiscal consiste numa quantia CONSELHO Bt Ra ZUUY ULy
2011 2010
CONSELHO DE ADMINISTRAGAQ
ADMINISTRADOR-DELEGADO ~ PATRICK SCHWARZ OUTRAS REMUNERACOES
EESZZ(;;J FUNCOESEM29DEDEZEMBRO (o o\
ADMINISTRADOR FRANCISCO CAMPILHO OUTRAS REMUNERACOES
BONUS ANUAL
CONSELHO FISCAL
PRESIDENTE JOROLARA OUTRAS REMUNERACOES
VOGAL FERNANDO GASPAR OUTRAS REMUNERACOES 3.000 3.000

VOGAL JOSE ALMACA OUTRAS REMUNERAGOES 3.000 3.000
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1.10
Outras informacoes

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

111
Ligac6es de grupo, recursos comuns

No final de 2011, AVICTORIA - Seguros de Vida, S.A. passou
aserumaempresado Grupo Segurador SMABTP com sede
social em Paris, Franga. Em Portugal, o Grupo é representado
pelo nosso accionista tnico VICTORIA Internacional de Portugal
S.G.PS.,S.A. que detém também a totalidade do capital social
da VICTORIA - Seguros, S.A. As duas empresas de seguros
utilizam estruturas comuns, com uma colaboracao muito
estreitanas dreas administrativa e comercial. A imputacao

de custos a cada uma das empresas é efectuada na base de
critérios objectivos, observando a natureza e o fim da despesa.

112
Resultado do exercicio e proposta da sua aplicacao

Oresultado da contatécnico do seguro de vida é de EUR-29.334
(2010:EUR 648.948). O resultado do exercicio, ap6s constituicao
daprovisao paraIRC e atribuicao a Provisao para Participacao
nos Resultados, é de EUR 424.594 (2010:EUR 1.141.377).
Propomos que apés adotacao de EUR42.460 areserva
legal, o remanescente de EUR 382.134 seja levado
aresultados transitados.

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. O 9

113
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.

1.14
Previsoes para 2012
O volume total de prémios de contratos de seguro e de

entregas para contratos de investimento em Janeiro de 2012
atingiu EUR 4.575.312(2011: EUR 4.090.499).

115

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 para
aconcretizagcao donovo projectoda VICTORIA.

Lisboa, 17 de Fevereiro de 2012

O Conselho de Administracao
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BALANCOEM31.12.2011 E31.12. 2010

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 1 1

(UNIDADE:EUROS)

EXERCICIO

IMPARIDADE,
DEPRECIACOES/
AMORTIZACOES

NOTAS B B VALOR ou VALOR EXERCICIO
DOANEXO DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA BRUTO AJUSTAMENTOS LIQUIDO ANTERIOR
ACTIVO
1 Caixa e seus equivalentes e depésitos aordem 4.496.472 4.496.472 12.657.290
Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos
3 Activos financeiros detidos para negociagao 0 216.345
4 .Activosfinanceir,OS classificados noreconhecimento inicial ao 67085.555 67085.555 73971185
justovaloratravés de ganhos e perdas
Investimentos em outras participadas e participantes
Instrumentos de capital e unidades de participacao 2.240.591 2.240.591 2471.595
Titulos de divida 64.844.964 64.844.964 71.499.590
Outros
Derivados de cobertura
5 Activos disponiveis paravenda 192.233.801 1.954.221 190.279.580 185.223.312
Investimentos em outras participadas e participantes
Instrumentos de capital e unidades de participagao 3.140.856 690.559 2.450.297 3.324.737
Titulos de divida 189.092.945 1.263.662 187.829.283 181.898.575
Outros
Empréstimos e contas areceber 1.729.967 0 1.729.967 12.457.290

(CONT)
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BALANCOEM 31.12.2011 E31.12. 2010

(CONT)

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 1 2

(UNIDADE: EUROS)

EXERCICIO

IMPARIDADE,
DEPRECIACOES/
AMORTIZACOES

NOTAS B R VALOR Oou VALOR EXERCICIO
DOANEXO DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA BRUTO AJUSTAMENTOS LIQUIDO ANTERIOR
Depdsitos junto de empresas cedentes
6 Outros depésitos 928.834 928.834 6.828.617
6 Empréstimos concedidos 801.133 801.133 5.628.673
Contasareceber
Outros
Investimentos a deter até a maturidade
Terrenos e edificios 28.090.192 33.952 28.056.240 28.073.216
2 Terrenos e edificios de uso préprio 1.979.800 33.952 1.945.848 1.962.824
2 Terrenos e edificios de rendimento 26.110.392 26.110.392 26.110.392
8 Outros activos tangiveis 4.642.024 4.196.170 445.854 555.757
Inventarios 35.693 35.693 56.108
Goodwill
9 Outros activos intangiveis 5.107.962 4.414.876 693.086 670413
Provisoes técnicas de resseguro cedido 0 0 0 87.308
Proviséo paraprémios ndo adquiridos
Provisao matematica do ramo vida 0 0
13 Provisao parasinistros 0 87.308

Provisao para participacaonos resultados
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BALANCOEM31.12.2011 E31.12. 2010

(CONT,) (UNIDADE: EUROS)
02 EXERCICIO
INFORMACAO IMPARIDADE,
FINANCEIRA DEPRECIACOES /
AMORTIZACOES ,
NOTAS ) ) VALOR ou VALOR EXERCICIO
DOANEXO DEMONSTRAGAO DA POSICAQ FINANCEIRA BRUTO  AJUSTAMENTOS LiQuiDO ANTERIOR

Provisao paracompromissos de taxa
Provisao paraestabilizagao de carteira

Outras provisoes técnicas

Activos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de

11 945.920 945.920 814.256
longo prazo
Outros devedores por operacdes de seguros e outras
~ 3.654.082 357.224 3.296.858 3.020.337
operagoes
10 Contas areceber por operagées de seguro directo 1.481.545 135.649 1.345.896 1.600.615
10 Contasareceber poroutras operagdes de resseguro 385.879 385.879 465.766
10 Contas areceber por outras operagoes 1.786.658 221.575 1.565.083 953.956
Activos por impostos 803.549 0 803.549 819.897
Activos por impostos correntes 0 0 0
12 Activos por impostos diferidos 803.549 803.549 819.897
16 Acréscimos e diferimentos 42.824 42.824 56.087

Outros elementos do activo

Activos ndo correntes detidos para venda e uindades
operacionais descontinuadas

TOTALACTIVO 308.868.041 10.956.443 297.911.598 318.678.801
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BALANCOEM 31.12.2011 E31.12. 2010

(UNIDADE:EUROS)

02 NOTAS i i ) EXERCICIO
— _ DOANEXO DEMONSTRAGCAO DAPOSICAO FINANCEIRA EXERCICIO ANTERIOR
INFORMACAQO -
FINANCEIRA PASSIVO E CAPITAL PROPRIO
PASSIVO
Provisdes técnicas 202.736.851 212.169.144
13 Provisao para prémios ndo adquiridos 897.880 1.091.963
13 Provisdo matematica do ramo vida 185.688.076 195.128.909
13 Provisao parasinistros 7.103.055 6.109.955
13 Devida 7.103.055 6.109.955

De acidentes de trabalho

De outrosramos

13 Provisao para participacao nos resultados 6.524.735 7.422.847
Provisdo para participacao nos resultados a atribuir 18.955 215.595
Provisao para participagao nos resultados atribuida 6.505.780 7.207.252

13 Provisao paracompromissos de taxa 2.523.105 2415470

Provisao paraestabilizagcao de carteira

Provisao para desvios de sinistralidade
Provisdo parariscos em curso

Outras provisoes técnicas

Passivos financeiros da componente de depdsito de contratos de seguros e de contratos

14 _ . . P . .
de seguro e operacdes consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento

65.981.455 78.890.225

Outros passivos financeiros

Derivados de cobertura

(CONT)
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BALANCOEM 31.12.2011 E 31.12. 2010

(CONT) (UNIDADE:EUROS)
02 NOTAS ) ) , EXERCICIO
- ~ DOANEXO DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA EXERCICIO ANTERIOR
INFORMACAO - -
FINANCEIRA Passivos subordinados
Depdsitos recebidos de resseguradores
Outros
11 Passivos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 131.367 110.728
Outros credores por operacoes de seguros e outras operagoes 5.285.390 3.527.380
15 Contas apagar por operag6es de seguro directo 204.612 260.260
15 Contas apagar por outras operagées de resseguro 9.409 102.090
15 Contas apagar por outras operacées 5.071.369 3.165.030
Passivos por impostos 153.425 232.217
12 Passivos porimpostos correntes 153.425 232.217
12 Passivos porimpostos diferidos = -
16 Acréscimos e diferimentos 989.131 1.090.105
29 Outras Provisées 952.384 1.207.293

Outros elementos do passivo

Passivos de um grupo paraalienagao classificado como detido paravenda

TOTALPASSIVO 276.230.003 297.227.092
CAPITAL PROPRIO
17 Capital 8.500.000 8.500.000

(Acgodes Proprias)

Outros instrumentos de capital

Reservas dereavaliagao 646.773 1.128.277
17 Por ajustamentos no justo valor de activos financeiros (600.029) 80.057
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BALANCOEM31.12.2011 E31.12. 2010

(CONT) (UNIDADE: EUROS)
02 NOTAS i i ] EXERCICIO
— - DOANEXO DEMONSTRAGCAO DAPOSICAO FINANCEIRA EXERCICIO ANTERIOR
INFORMACAQO ¢ ¢
FINANCEIRA 17 Porrevalorizacdo de terrenos e edificios de uso préprio 1.246.802 1.048.220

Porrevalorizagao de activos intangiveis

Porrevalorizacao de outros activos tangiveis

Por ajustamentos nojusto valor de instrumentos de cobertura em coberturas de fluxos de caixa
Por ajustamentos nojustovalor de coberturade investimentos liquidos em moeda estrangeira

De diferencas de cambio

17 Reserva por impostos diferidos (171.395) (298.993)
Outras Reservas 10.558.149 10.981.048
Resultados Transitados 1.723.474 -
Resultado do exercicio 424.594 1.141.377
TOTAL CAPITAL PROPRIO 21.681.595 21.451.709

TOTALPASSIVO E CAPITAL PROPRIO 297.911.598 318.678.801
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS FINDOS

0 EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

INFORMACAO EXERCICIO
FINANCEIRA , - - ,
NOTAS TECNICANAO ~ NAO TOTAL EXERCICIO
DOANEXO CONTADE GANHOS E PERDAS VIDA TECNICA ANTERIOR
Prémios adquiridos liquidos de resseguro 30.751.776 30.751.776 33.905.090
21 Prémios brutos emitidos 33.264.425 33.264.425 36.663.014
Prémios de resseguro cedido (2.720.115) (2.720.115) (2.912.682)
Provisao para prémios nao adquiridos (variagao) 207466 207466 154.758

Provisao para prémios ndo adquiridos, parte resseguradores (variagao)

Comissoes de contratos de seguro e operagoes considerados para efeitos
22 contabilisticos como contratos de investimento ou como contratos de 987.916 987.916 1.208.152
prestacao de servigos

Custos com sinistros, liquidos de resseguro (34.747.653) (34.747.653) (32.791.360)
Montantes pagos (33.667.244) (33.667.244) (32.610.542)
Montantes brutos (33.901.187) (33.901.187) (32.929.533)
Parte dos resseguradores 233.943 233.943 318.991
Provisao parasinistros (variagao) (1.080.409) (1.080.409) (180.818)
Montantes brutos (993.101) (993.101) (258.794)
Parte dos resseguradores (87.308) (87.308) 77976
Outras provisées técnicas, liquidas de resseguro (107.635) (107.635) (233.289)
Provisdo matematica doramo vida, liquida de resseguro 10.314.406 10.314.406 5.674.253
Montantes brutos 10.314.406 10.314.406 5.674.253

Parte dosresseguradores = -

Participagdonos resultados, l{quida de resseguro (1.810.568) (1.810.568) (2.128.497)

(CONT)
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS FINDOS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

02

(CONT) (UNIDADE: EUROS)
LI\IIEREIE/IEAI%‘AAO EXERCICIO
NOTAS TECNICANAO ~ NAO TOTAL EXERCICIO
DO ANEXO CONTADE GANHOS E PERDAS VIDA TECNICA ANTERIOR
Custos e gastos de exploracéo liquidos (9.137.326) (9.137.326) (9.160.775)
Custos de aquisigao (3.328.636) (3.328.636) (3.174.664)
Custos de aquisigao diferidos (variagao) (732.041) (732.041) (624.414)
Gastos administrativos (6.304.246) (6.304.246) (6.392.570)
Comissao e participagdo nos resultados de resseguro 1.227.597 1.227.597 1.030.873
Rendimentos 9.416.180 296.179 9.712.359 8.915.426
>3 ::njﬁcr)zsedpeee:;’;i:osfinanceiros nao valorizados aojusto valor por via de 8375541 8375541 7785370
De juros de passivos financeiros ndo valorizados ao justo valor por via de

ganhos e perdas
23 Outros 1.040.639 296.179 1.336.818 1.130.056
Gastos financeiros (472.611) (14.351) (486.962) (795.872)
24 Dejuros de activos financeiros ndo valorizados aojusto valor por via de _ B

ganhos e perdas

De juros de passivos financeiros nao valorizados ao justo valor por via de

ganhos e perdas
24 Outros (472.611) (14.351) (486.962) (795.872)
Ganhos liquidos de activos e passivos financeiros nao valorizados ao justo valor 39426 1699 41125 (16.512)

através ganhos e perdas
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS FINDOS

0 EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

INFORMACAOQ EXERCICIO
FINANCEIRA , P P ;
NOTAS TECNICANAO - NAO TOTAL EXERCICIO
DO ANEXO CONTADE GANHOS E PERDAS VIDA TECNICA ANTERIOR
25 De activos disponiveis paravenda 39.426 1.699 41.125 (16.512)

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

De outros

Ganhos liquidos de activos e passivos financeiros valorizados ao justo valor

, (3.895.079) 243.665 (3.651.414) (3.222.004)
através ganhos e perdas
26 Ganhos liquidos de activos e passivos financeiros detidos paranegociacao 243.665 243.665 475.246
%6 Ganhos llguldos (#e.a.ctlvos.epassuvosflnanrcelros classificados no (3.895.079) (3.895.079) (3.697.250)
reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos e perdas
Diferencas de cambio
Ganhos liquidos pela venda de activos ndo financeiros que ndo estejam
classificados como activos nao correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas
Perdas de imparidade (l{quidas reversao) (1.392.478) (219.340) (1.611.818) (51.056)
27 De activos disponiveis para venda (1.392.478) (219.340) (1.611.818) (51.056)
De empréstimos e contas areceber valorizados a custo amortizado
Deinvestimentos a deter até a maturidade
Deoutros
28 Outros rendimentos/gastos técnicos, liquidos de resseguro 24312 24312 56.003
29 Outras provisdes (variagao) 122434 122.434 (85.166)

30 Outros rendimentos/gastos 199.022 199.022 492.655
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS FINDOS

0 EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

INFORMACAO ,
FINANCEIRA EXERCICIO

NOTAS TECNICANAO - NAO ToTaL  EXERCICIO
DOANEXO CONTADE GANHOS E PERDAS VIDA TECNICA ANTERIOR

Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas

Ganhos e perdas de associadas e empreendimentos conjuntos contabilizados
pelo método da equivaléncia patrimonial

Ganhos e perdas de activos ndo correntes (ou grupos para alienagao)
classificados como detidos paravenda

RESULTADO LiQUIDO ANTES DE IMPOSTOS (29.334) 629.308 599.974 1.767.048
12 Imposto sobre o rendimento do exercicio - Impostos correntes (196.407) (931.447)
12 Imposto sobre o rendimento do exercicio - Impostos diferidos 21.027 305.776

RESULTADO LiQUIDO DO IMPOSTOS (29.334) 629.308 424.594 1.141.377
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DEI\/IONSTRACAO DO RENDIMENTO INTEGRAL PARA OS

0 EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

INFORMACAOQ 2011 2010
FINANCEIRA
Resultado liquido do exercicio 424.594 1.141.377
Ganhos liquidos por ajustamentos no justo valor de activos financeiros disponiveis para venda (678.145) (3.662.417)

Ganhos liquidos por ajustamentos por revalorizacéo de terrenos e edificios de uso préprio - -

Participacao nos resultados a atribuir ("shadow") 196.641 834.757
Ajustamentos por reconhecimento de impostos diferidos 127.599 749.330
Ganhos e perdas actuariais reconhecidas 159.199 151.328

Impostos diferidos e correntes decorrentes dos ganhos e perdas actuariais - -

TOTAL DO RENDIMENTO INTEGRAL 229.888 (785.625)
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA PARA 0S EXERCICIOS
FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

02

WFORMACAO DEMONSTRACAQ DE FLUXOS DE CAIXA 2011 2010
FINANCEIRA
1.ACTIVIDADES OPERACIONAIS
Recebimentos: 406.218.089 159.463.523
Prémios recebidos de clientes 42.808.523 45.694.385
Alienacao de activos financeiros 357.146.919 113.157.045
Juros e dividendos 61.094 602.382
Recebimentos de taxas e impostos = 9.711
Regularizagao c/c de seguradoras 6.201.553 -
Pagamentos: (414.041.576) (146.504.793)
Sinistros e estornos de clientes 53.858.106 50.181.847
Comissoes 904.126 930.816
Resseguradores 81.339 650.977
Outros prestadores (1.570.021) 580.953
Fornecedores diversos 4.372.600 3.501.756
Pagamentos a colaboradores 1.593.628 2.656.891
Aquisicao de activos financeiros 342.288.949 76.929.297
Pagamento de taxas e impostos 3.593.388 3.164.494
Despesas de viagem 100.532 286.093
Fundo Fixo de Caixa 5.499 21.669
Regularizagdo c/c de seguradoras 8.813.430 7.600.000
FLUXO DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS (7.823.487) 12.958.730

(CONT)
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(CONT)
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA 2011 2010
2.ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

Pagamentos: (337.331) (54.005)
Aquisicao de activo fixos tangiveis 54976 50.027
Aquisicao de activos inanginveis 282.355 3.978
Fluxo das actividades de investimento (337.331) (54.005)
3.ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Pagamentos: - (8.500.000)
Dividendos - 8.500.000
FLUXO DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO - (8.500.000)
4(=1+2+3) TOTAL DO FLUXO DE CAIXA (8.160.818) 4.404.725
CAIXAE SEUS EQUIVALENTES NO INICIO DO PERIODO 12.657.290 8.252.565
CAIXAE SEUS EQUIVALENTES NO FINAL DO PERIODO 4.496.472 12.657.290
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DEMONSTRACAOQ DE VARIACOES DO CAPITAL PROPRIO
EM31.12.2011 E31.12.2010

RESERVAS DE REAVALIACAQ OUTRAS RESERVAS
POR
AJUSTAMENTOS
NOJUSTOVALOR POR
DEACTIVOS REVALORIZACAO RESERVA ,
; . FINANCEIROS DETERRENOS POR PREMIOS RESULTADO
DEMONSTRACAODE VARIACOES CAPITAL DISPONIVEIS EEDIFICIOSDE  IMPOSTOS ~ RESERVA DE OUTRAS  RESULTADOS DO
DO CAPITALPROPRIO SOCIAL PARAVENDA USOPROPRIO  DIFERIDOS LEGAL  EMISSAO RESERVAS TRANSITADOS  EXERCICIO TOTAL
BALANCOA31
DE DEZEMBRO 2009 8.500.000 3.071.662 884.275 (1.048.323) 2008911 2.500.000 7514108 6.494.644 812.057 30.737334
Correccoes de erros (IAS 8)
Alteragdes politicas contabilisticas B
(IAS8)
Balanco de aberturaalterado 8.500.000 3.071.662 884.275 (1.048.323) 2008911 2.500.000 7514108 6494.644 812.057 30.737334
Ganhos liquidos por ajustamentos
nojusto valor de activos financeiros (3.662417) 749330 (2.913.087
disponiveis paravenda
Ganhos liquidos por ajustamentos
porrevalorizagao de terrenos e 670.812 163.945 834.757
ed(ficios de uso préprio
Ajustamentos por reconhecimento B
de impostos diferidos
Aumento dereservas por aplicagao 81206 (81.206) o
deresultados
Distribuicao dereservas (1.274.505) (1.274.505)
Distribuicao de lucros/prejuizos (6:494.644)  (730.851) (7.225.495)

(CONT)
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DEMONSTRACAO DE VARIACOES DO CAPITAL PROPRIO

0 EM31.12.2011 E31.12.2010

INFORMACAQ RESERVAS DE REAVALIACAO OUTRAS RESERVAS
FINANCEIRA
POR
AJUSTAMENTOS
NOJUSTOVALOR POR
DEACTIVOS REVALORIZACAO RESERVA )
. . FINANCEIROS DETERRENOS POR PREMIOS RESULTADO
DEMONSTRACAODE VARIACOES CAPITAL DISPONIVEIS EEDIFICIOSDE ~ IMPOSTOS ~ RESERVA DE  OUTRAS  RESULTADOS DO
DO CAPITALPROPRIO SOCIAL PARAVENDA USOPROPRIO  DIFERIDOS LEGAL EMISSAO RESERVAS TRANSITADOS  EXERCICIO TOTAL
O-utrosganhos/perdgs recqnhgcidas 151328 151328
directamente no capital préprio
TOTAL DAS VARIACOES
DR SRR (2.991,605) 163945 749330 81,206 (1123177) (6494644) (812,057) (10427002)
Resultado liquido do periodo 1141377 1141377
Distribuicao antecipadade lucros
BALANCOA31
DE DEZEMBRO 2010 8.500.000 80.057 1.048.220 (298.993) 2090117 2.500.000 6.390.931 1141377 21.451.709

Correccoes de erros (IAS 8)

Alteragdes politicas contabilisticas _
(IAS8)

E\fTLéF';‘SODEABERTURA 8,500,000 80057 1048220 (298993) 2090117 2500000 6390931 - 1141377 21451709

Ganhos liquidos por ajustamentos
nojusto valor de activos financeiros (678.145) 180.222 (497.923)
disponiveis paravenda

Ganhos liquidos por ajustamentos

porrevalorizacdo de terrenos (52.624) (52.624)
e edificios de uso proprio
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DEMONSTRACAO DE VARIACOES DO CAPITAL PROPRIO

0 EM31.12.2011 E31.12.2010

|NFORMACAO RESERVAS DE REAVALIACAQ OUTRAS RESERVAS
FINANCEIRA
POR
AJUSTAMENTOS
NOJUSTOVALOR POR
DEACTIVOS REVALORIZACAO RESERVA )
. . FINANCEIROS DETERRENOS POR PREMIOS RESULTADO
DEMONSTRACAOQ DE VARIACOES CAPITAL DISPONIVEIS EEDIFICIOSDE ~ IMPOSTOS ~ RESERVA DE  OUTRAS  RESULTADOS DO
DO CAPITALPROPRIO SOCIAL PARAVENDA USOPROPRIO  DIFERIDOS LEGAL EMISSAO RESERVAS TRANSITADOS  EXERCICIO TOTAL
Participacao nos resultados (1.941) 198582 196,641
aatribuir ("shadow")
Ajustamentos por reconhecimento i
de impostos diferidos
Aumento dereservas por aplicagao
114138 114138

deresultados
Distribuicao dereservas =
Distribuicao de lucros/prejuizos 1027239 (1.141.377) (114.138)
O'utrosganhos/perdés recornhfemdas (537037) 696.235 150198
directamente no capital préprio
;‘r’;‘;lr‘.lj;s variacbes do capital - (680.086) 198582 127598 114138 - (537037) 1723474 (1141377) (194708)
Resultado liquido do periodo 424.594 424.594
Distribuicao antecipada de lucros
BALANCOA31

8500.000 (600.029) 1.246.802 (171395) 2204255 2500000 5.853.894 1723474 424594 21681595

DEDEZEMBRO0 2011
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| - INTRODUCAO

O Ramo Vida é explorado pela VICTORIA desde 1930,

altura em que foi criada em Portugala VICTORIA - Sociedade
Andnima de Seguros de Vida, agéncia geral da seguradora
alema.

Em 1992, eresultante da transformac&o da agéncia geral

em sociedade de direito portugués, surge a actual VICTORIA
- Seguros de Vida, S.A. Com sede social no Edificio VICTORIA,
Av.daLiberdade, 200, em Lisboa, esta representada no pafs
através de 20 delegacdes.

Actualmente apresenta um capital social de Euros 8.500.000,
detido na sua totalidade pela VICTORIA Internacional

de Portugal S.G.P.S.,S.A. e tem como objecto social

o desenvolvimento da actividade de seguro e resseguro

do Ramo Vida, sendo, no entanto, o resseguro activo nao
explorado pela VICTORIA - Seguros de Vida, S.A.

No decurso de 2011, o Grupo Ergo, detentor de 100%

da VICTORIA Internacional de Portugal S.G.P.S., S.A. iniciou um
processo de venda das participac¢des financeiras em Portugal,
que se veio a concretizara 29.12.2011, data de transferéncia

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 2 9

das participacoes financeiras, para o Grupo SMABTP.

Todas as operagoes existentes entre as empresas do grupo,
foram objecto de revisao e objecto de novos acordos,

de modo a acautelar a transi¢ao 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 pelaNorma 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 Regulamentar n.22/2010
-Rde 16 de Dezembro.

Il - INFORMACAO POR SEGMENTOS

Relato por segmentos operacionais

Orelato por segmentos operacionais, foi definido tendo em
consideracdo a desagregacao existente, por aplicacdo da IFRS
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

4 edalAS 39, paraos produtos comercializados pela Companhia. Assim, para os exercicios
findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010, temos:

02 (UNIDADES: EUROS)

INFORMACAQ 2011 2010
FINANCEIRA R _
GESTAODE GESTAODE
) CONTRATO CONTRATO FUNDOS DE CONTRATO CONTRATO FUNDOS DE
RELATORIO POR SEGMENTOS SEGURQOS INVESTIMENTOS PENSOS SEGURQOS INVESTIMENTOS PENSOS
Prémios brutos emitidos 33.264.426 - - 36.663.014 - -
Prémios de resseguro cedido (2.720.115) S = (2.912.682) = =
Prémios brutos adquiridos 33.471.891 - - 36.817.772 - -
Comissoes cobradas de contratos = 987.916 159.085 = 1.208.152 179.696
Resultados dos investimentos 6.590.646 (2.895.209) - 7.018.278 (2.898.907) .
Custos com sinistros brutos (34.894.289) = = (33.188.327) = =
Custos de exploragao brutos (8.844.478) (624.698) (895.747) (9.463.003) (728.645) (738.010)
Resultado técnico 3.369.630 (2.464.254) (934.710) 3.647.274 (2.419.401) (578.925)

Activos afectos arepresentacao das provisoes

L 216.441.162 65.981.455 - 227.120.667 78.890.225 -
técnicas

Provisées técnicas 202.736.851 65.981.455 = 212.169.144 78.890.225 =
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Il - POLITICAS CONTABILISTICAS

Bases de apresentacao

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

as demonstragdes financeiras sdo preparadas de acordo
comum novo regime (Novo Plano de Contas para Empresas

de Seguros (“PCES 07”)), com as alteragbes subsequentes
introduzidas pela Norma Regulamentar n. 20/2007 -Rde 31
de Dezembro e pelaNorma Regulamentarn. 22/2010 - R de
16 de Dezembro, onde séo de aplicacdo obrigatdria 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 excepcao do IFRS 4, norma relevante para os contratos
de seguros. ANorma Internacional de Relato Financeiro (IFRS)
4, que tendo um caracter provisdrio ndo apresenta umregime
estavel para questdes tao importantes como a avaliagao

dos passivos associados a esses contratos.

Os IFRS incluem as normas contabilisticas emitidas pelo
International Accounting Standards Board (“IASB”)

e as interpretacdes emitidas pelo Internacional Financial
Reporting Interpretation Committee (“IFRIC"), e pelos
respectivos dérgdos antecessores.

As demonstracoes financeiras da Companhia agora
apresentadas, reportam-se ao exercicio findo em 31

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 31

de Dezembro de 2011 e foram preparadas de acordo com

o Plano de Contas para as Empresas de Seguros em vigor

que acolhe o regime dos IFRS adoptados pela Unido Europeia,
com excep¢ao do IFRS 4 em que apenas sdo adoptados

os principios de classificacdo do tipo de contratos celebrados
pelas empresas de seguros.

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

Em 2011 a Companhia adoptou as IFRS e interpretacoes

de aplicagao obrigatdria para exercicios que se iniciarama 1

de Janeiro de 2011. Essas normas apresentam-se discriminadas
no ponto VIIl.De acordo com as disposi¢des transitdrias

dessas normas e interpretacdes, sao apresentados valores
comparativos relativamente as novas divulgacoes exigidas.

As demonstracoes financeiras agora apresentadas reflectem
osresultados das suas operagoes para 0s exercicios

findos em 31 de Dezembro de 2011 e 2010. Os valores das
demonstracoes financeiras estdo expressos em euros,
arredondados a unidade. Estas foram preparadas de acordo
com o principio do custo histdrico, com excep¢ao dos activos
financeiros disponiveis para venda. Os restantes activos

e passivos financeiros, bem como activos e passivos nao
financeiros, sdoregistados ao custo amortizado ou custo
histdrico.

A apresentacao das Demonstracgdes Financeiras
e asrespectivas notas as contas, respeitam as exigéncias
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deinformacao estabelecidas nalAS 1,bem como ainformacao
requerida pelo érgao de superviséo, através do Plano de Contas
para o Sector Segurador, aprovado pela Norma Regulamentar
n.24/2007-R de 27 de Abril com as alteracdes introduzidas
pelaNorman.? 20/2007-R de 31 de Dezembro e pelaNorma
n°22/2010-R de 16 de Dezembro.

Principios contabilisticos e critérios valorimétricos
Classificagao dos Contratos de Seguros

Relativamente a IFRS 4, apenas sdo adoptados os rincipios
de classificacao 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 estabelecidos na legislagao e nas normas do ISP. Como
estabelecido nas referidas normas, a classifica¢ao 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 deverao

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 do risco seguro. Os contratos
de seguros que revestem a natureza de produtos financeiros
sao considerados para efeitos contabilisticos como contratos
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de investimento. Desta forma, todos os movimentos
de entradas e saidas, sao registados na rubrica Passivos
Financeiros e aplicam-se asregras dalAS32,IAS39e|FRS 7.

Para os contratos de seguros enquadrados pela IFRS 4, e uma
vez que os prémios de seguro directo sao reconhecidos como
proveitos na data da emissao ourenovacao darespectiva apdlice
e os sinistros sao registados aquando da participacao, a Empresa
realizano final de cada exercicio determinadas especializacdes
contabilisticas de custos e proveitos, como segue:

(i) ProvisGo matemdtica

As provisdes matematicas referentes ao Ramo Vida tém
como objectivoregistar o valor actuarial das
responsabilidades futuras da Empresa, apds deducao
dovalor actuarial dos prémios futuros relativamente

a apolices emitidas, e sao calculadas com base em métodos
actuariais enquadrados no normativo do Instituto de Seguros
de Portugal. As provisdes matematicas sao zillmerizadas.

Adicionalmente, sdo efectuados a cada data de reporte,
testes a adequacao das responsabilidades, descontando
aprojeccao dos cashflows futuros associados aos
contratos. Qualquer deficiéncia determinada é registada por
contrapartida de resultados.

(i) ProvisGo para prémios nGo adquiridos

De acordo com o disposto no decreto-lei 94-B/98, de 17
de Abril, com aredacc¢ao que lhe foi dada pelo decreto-lei
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8-A/2002, de 11 de Janeiro, sao 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 temporario
anualrenovavel em vigor, aimputar aum ou a varios exercicios
seguintes. O montante desta provisao é calculado mediante
aaplicacao do método “pro-rata temporis” por cada contrato
em vigor.

(iii) Provisdo para sinistros

A provisao parasinistros corresponde ao valor previsivel
dos encargos com sinistros ainda nao regularizados ou ja
regularizados mas ainda nao liquidados no final do exercicio.
Estaprovisao foi determinada como se segue:

* a partir da analise dos sinistros pendentes no final
do exerc{cio e da consequente estimativa
daresponsabilidade existente nessa data; e

* pela provisao genérica de 6% do valor dos custos
com sinistros do exercicio, exceptuando vencimentos,
resgates e as importancias provenientes de contratos
derendas vitalicias, de forma a fazer face aresponsabilidade
com sinistros declarados apds o fecho do exercicio (IBNR).

(iv) ProvisGo para Participag@o nos Resultados

Aprovisao para participacao nos resultados é relativa
aos montantes atribu{dos aos tomadores de seguros
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ou aos beneficidrios dos contratos sob a forma de participacao
nos resultados desde que tais montantes nao tenhamsidoja
distribuidos pela inclusao nas Provisoes Matematicas.

(iv) ProvisGo para participag¢do nos resultados a atribuir
(Shadow accounting)

De acordo com o estabelecido no Novo Plano de Contas

para as Empresas de Seguros (‘PCES 07”), os ganhos

e perdas naorealizados dos activos financeiros afectos
aresponsabilidades de contratos de seguro e de investimento
com participagao nos resultados, sao atribui{dos aos
tomadores de seguro, tendo por base a expectativa de que
estes irao participar nesses ganhos e perdas nao realizadas
quando se realizarem de acordo com as condigdes contratuais
eregulamentares aplicaveis, através do reconhecimento

de umaresponsabilidade.

(vi) Comissdes de mediacao

As comissoes de mediacao sao 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

No que respeita aos investimentos em terrenos e edificios,
a Companhia adoptou a politica do Grupo Ergo, e séo
considerados terrenos e edificios de uso préprio todas as
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propriedades que se encontram afectas ao servico
daempresa 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 variacdes patrimoniais resultantes das avaliagoes
saoreconhecidas em Reservas de reavaliacdo se positivas,
e em Resultados se negativas ou se esgotada a Reserva

de Reavaliacdo. As taxas de amortizacao sao determinadas
pelonimero de anos de vida Util atribu{da a cada imdvel.

Sempre que a taxa de ocupacao de umimavel, por servicos
daempresa, seja inferior aos 5%, os imdveis sao considerados
propriedades de investimento, com aplicacdo da IAS 40. Pelo
facto dos imdveis se encontrarem arepresentar provisoes
técnicas, amensuracao adoptada é o modelo do justo valor

de mercado. As variacoes patrimoniais resultantes das
avaliacoes 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 forma anormal no imdvel. Tais factores, a acontecerem,

e pelo facto dos imdveis se encontrarem valorizados

pelo modelo de revalorizacao, serao objecto de avaliagao
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independente, ndo existindo por esse facto, lugar
aoreconhecimento de imparidades.

Activos financeiros

AVICTORIA-Seguros de Vida, S.A. classifica os seus activos
financeiros no inicio de cada transaccao considerando
aintencao que lhes estd subjacente de acordo com as
seguintes categorias:

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.

Activos financeiros ao justo valor através dos resultados.
Esta categoria inclui: (i) os activos financeiros de negociacao,
que sao aqueles adquiridos com o objectivo principal de serem
transaccionados no curto prazo, e (i) os activos financeiros
designados no momento do seu reconhecimento inicial ao justo
valor com variagoes reconhecidas emresultados. Esta categoria
inclui os investimentos relativos a contratos vida em que o risco
de investimento é suportado pelo tomador de seguro.

Empréstimos concedidos e contas areceber. Esta categoria
inclui os valores areceberrelacionados com operagoes de
seguro directo, resseguro cedido e transaccdes relacionadas
com contratos de seguro e outras transacgoes.
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Reconhecimento, mensuracado inicial e desreconhecimento

Os activos financeiros sao inicialmente reconhecidos

ao seujusto valor adicionado dos custos de transacc¢ao,
exceptonos casos de activos financeiros ao justo valor
através deresultados, caso em que estes custos de
transaccao sao directamente reconhecidos emresultados.

Estes activos sdo desreconhecidos quando expiram

os direitos contratuais do Grupo ao recebimento dos seus
fluxos de caixa ou a VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. tenha
transferido substancialmente todos os riscos e beneficios
associados asua detencao.

Aquisicoes e alienagdes de activos financeiros ao justo valor
através dosresultados, e 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 a
sua detencao; quando a Companhia tenha transferido

o controlo sobre os activos.
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Mensuragdo subsequente

Apds o seureconhecimento inicial, os activos financeiros
aojusto valor comreconhecimento emresultados sao
valorizados ao justo valor, sendo as suas variacoes
reconhecidas em resultados.

Os investimentos disponiveis para venda sao registados
aojustovalor sendo, no entanto, as respectivas variagdes
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 variagdes cambiais associadas a estes
investimentos sao reconhecidas também emreservas, no caso
de accoes, e emresultados, no caso de instrumentos de divida.
Os juros, 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 condicbes de
mercado, técnicas de fluxos de caixa descontados e modelos
de avaliacao de opgdes customizados de modo areflectir

as particularidades e circunstancias do instrumento, e (2)
pressupostos de avaliacao baseados em informacdes

de mercado.
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Os instrumentos financeiros para os quais nao é possivel
mensurar com fiabilidade o justo valor sao registados
ao custo de aquisicao.

Transferéncias entre categorias

Em Outubro de 2008 0 IASB emitiu arevisao danormalAS 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
—negociagao para as carteiras de activos financeiros
disponiveis paravenda, Empréstimos e contas areceber
ou para activos financeiros detidos até a maturidade,
desde que esses activos financeiros obede¢am as
caracteristicas de cada categoria. As transferéncias

de activos financeiros disponiveis para venda para

as categorias de Empréstimos e contas areceber e Activos
adeter até amaturidade sao também permitidas.

AVICTORIA-Seguros de Vida, S.A. ndo procedeu
areclassificacao de quaisquer activos.

Imparidade

Aavaliacao e o calculo da imparidade nos activos disponiveis
paravenda, segue os seguintes procedimentos:
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Titulos de rendimento variavel

Aimparidade é um processo irreversivel. A partir do momento
que uma imparidade é contabilizada no activo, deve ser
sempre contabilizada dalem diante:

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

[l = Accoes e Fundos de Acgoes, cujo Preco de Mercado esta
abaixo do Custo histdrico por um periodo 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) Obrigagbes cujo Valor de Mercado é inferior a 70% do seu
Valor Nominal;

[l = Anélise casuistica de cada uma das obrigacdes que cumprem
algum dos critérios anteriores, procurando determinar
se existe evidéncia objectiva de imparidade. De acordo com
alAS39.59 aevidéncia 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
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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

) 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 alteragdes introduzidas pelo
Decreto-lein®122/2005 e pelo Decreto-lein®199/2005,
nasua generalidade, vém estipular que o contrato de seguro
s¢ produz efeitos com o pagamento do prémio ou fracgao
por parte do tomador de seguro. Significa isto que, prémio
que nao tenha sido cobrado devera ser anulado. Nesse
sentido, aNorman®16/2006-R vem, e no cumprimento
dareferida legislacao, clarificar o método de célculo
doreferido ajustamento.

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 algumaforma, a incobrabilidade dos mesmos. Deste modo,
cadaempresa deverd apurar um coeficiente de acordo comasua
propria experiéncia.
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Activos Intangiveis
Os activos intangiveis sao 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 ao respectivo
custo histdrico de aquisicdo. As suas amortizagdes foram
calculadas através da aplicagcao do método das quotas
constantes, com base nas seguintes taxas anuais que
reflectem, de formarazoavel, a vida (til estimada dos bens:

EQUIPAMENTO ADMINISTRATIVO 12,5%
MAQUINAS E FERRAMENTAS 125% A 25%
EQUIPAMENTO INFORMATICO 25%E33%
INSTALACOES INTERIORES 10% A 16,66%

Aavaliacao efectuada para determinagao da existéncia

de imparidade nos activos tangiveis e intang(veis 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 havera lugar aregisto de imparidade.
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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 balango
pelo seu valor liquido quando existe a possibilidade legal

de compensar os montantes reconhecidos e exista a intengao
de os liquidar pelo seu valor l{quido 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.

Os passivos financeiros ndo derivados incluem passivos

de contratos de investimento, empréstimos, credores por
operagoes de seguro directo e resseguro e outros passivos.
Estes passivos financeiros sao 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 excepg¢ao dos
passivos por contratos de investimento em que orisco
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de investimento é suportado pelo tomador de seguro,
0s quais sao registados ao justo valor.

Operagdes em moeda estrangeira

As transac¢des em moeda estrangeira sao convertidas
ataxa de cambio em vigor na data da transacgao. Os activos
e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira sao
convertidos para euros a taxa de cambio em vigor na data
dobalanco. As diferencas cambiais resultantes desta
conversao sao reconhecidas emresultados.

Os activos e passivos ndo monetdrios registados ao custo
histdrico, expressos em moeda estrangeira, sao convertidos
ataxa de cambio na data da transaccdo. Activos e passivos
nao monetdrios expressos em moeda estrangeiraregistados
aojustovalor sao convertidos a taxa de cambio em vigor na
data em que ojusto valor foi determinado. As diferencas
cambiais resultantes sao reconhecidas emresultados,
exceptono que dizrespeito as diferencas relacionadas

com accoes classificadas como activos financeiros
disponiveis paravenda, as quais saoregistadas emreservas.

Beneficios aos empregados

Plano de contribuicGo definida

Para todos os colaboradores admitidos apds 22 de Junho
de 1995, a VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. efectua

um conjunto de contribuicdes mensais que sao registadas
de acordo com a especializagao dos exercicios.
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Plano de beneficio definido

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

Asresponsabilidades da Companhia com pensoes de reforma
(plano de beneficios definidos) sdo 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 conjunto
de beneficios anteriormente definidos. De salientar as seguintes
alteracoes 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

aestar abrangidos por um plano de contribui¢do definida, (i)
compensacao de 55% do salario base mensal a pagarem 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 pensées de reforma por
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velhice devidas aos trabalhadores no activo sera convertido
em contas individuais desses trabalhadores, integrando
orespectivo plano individual de reforma, de acordo com o IAS
19, a Companhiaird proceder a liquidacdo da responsabilidade
(“settlement”).

As responsabilidades da Companhia com pensoes 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 em troca pelo seu servigo no periodo
corrente e em periodos passados. O beneficio é descontado
de forma a determinar o seu valor actual e o justo valor de
quaisquer activos do plano deve ser deduzido. A taxa de
desconto utilizada neste célculo é determinada com base nas
taxas de mercado associadas a obrigagoes de empresas de
rating de boa qualidade, denominadas na moeda em que

os beneficios serao 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 era financiado anualmente com contribuicdes
da Companhia para cobrir responsabilidades projectadas
com Pensoes, incluindo beneficios complementares quando
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apropriado. O financiamento minimo das responsabilidades

éde 100% para as pensdes 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 na
perspectiva de futuras contribuices 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 beneficios pds-emprego. Os desvios actuariais
determinados sdo registados por contrapartida de resultados
quando incorridos.

Bonus

Asremuneracdes variaveis dos colaboradores sao
contabilizadas em resultados 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 estdo relacionados comitens
que sao reconhecidos directamente nos capitais préprios,
caso em que serao também registados por contrapartida

em capitais préprios.
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Os impostos correntes sao apurados de acordo com asregras
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
tempordarias 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 balanco
em cadajurisdicdo e que se esperavirem a ser aplicadas
quando as diferencas temporarias se reverterem.

Os impostos diferidos passivos sao reconhecidos para todas
as diferencas temporarias. Os impostos diferidos activos sao
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).

Provisoes

Sao reconhecidas provisdes quando (1) a Companhia tem uma
obrigacao presente, legal ou construtiva, (2) seja provavel
que o seu pagamento venha a ser exigido e (3) quando possa
ser feitauma estimativa fidvel do valor dessa obrigacao. As
provisoes saorevistas no final de cada data dereporte

e ajustadas parareflectir amelhor estimativa, sendo
revertidas por resultados na propor¢ao dos pagamentos

que nao sejam provaveis. As provisdes sao desreconhecidas
através dasua utilizagao, para as obrigacdes para as quais
foram inicialmente constituidas.
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Reconhecimento de rendimentos de servicos
e comissoes

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

* Os rendimentos de servicos e comissoes obtidos a medida
que os servicos sao prestados sao reconhecidos
emresultados no perfodo a que se referem;

* Os rendimentos 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.

Reconhecimento de juros

Osresultados referentes ajuros de activos financeiros
disponiveis paravenda e ao justo 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
emrendimentos 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 sao estimados os fluxos
de caixa futuros considerando todos os termos contratuais

do instrumento financeiro (por exemplo opgdes de pagamento
antecipado), ndo considerando, no entanto, eventuais perdas
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de crédito futuras. O célculo inclui as comissoes

que sejam parte integrante da taxa de juro efectiva,
custos de transacc¢ao e todos os prémios e descontos
directamente relacionados com a transaccao.

Dividendos

Os rendimentos de instrumentos de capital (dividendos)
saoreconhecidos quando recebidos.

Locacées

A Companhia classifica as operac¢oes de locagdo como
locagbes financeiras ou locagdes operacionais, em fungao

da sua substancia e ndo da sua forma legal cumprindo

os critérios definidos no IAS 17 - Locacbes. Sao classificadas
como locagoes financeiras as operagées em que 0s riscos

e beneficios inerentes a propriedade de um activo sao
transferidas para o locatdrio. Todas as restantes operacdes
de locagao sdo classificadas como locagdes operacionais.

Locagbes operacionais

Os pagamentos efectuados pela Companhiaa luz
dos contratos de locagao operacional sao registados
nos resultados nos periodos a que dizemrespeito.

Locagées financeiras — como locatdrio

Os contratos de locacéo financeira sdo registados na data do
seu in{cio, no activo e no passivo, pelo custo de aquisicao da
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propriedade locada, que é equivalente ao valor actual
dasrendas 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 periodo da locagao, a fim de produzirem
uma taxa de juro periddica constante sobre o saldo
remanescente do passivo em cada per{odo.

Estimativas e Julgamentos utilizados na elaboracao
das demonstrac6es financeiras

Os IFRS estabelecem uma série de tratamentos
contabilisticos e requerem que o Conselho de Administracao
utilize o julgamento e faca as estimativas necessarias

de forma a decidir qual o tratamento contabil{stico mais
adequado. As principais estimativas contabilisticas

e julgamentos utilizados na aplicacao dos principios
contabilisticos pela VICTORIA-Seguros de Vida, S.A.

sao analisadas como segue, no sentido de melhorar o
entendimento de como a sua aplicacao afecta os resultados
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 demonstracoes
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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 intengao de sugerir
que outras alternativas ou estimativas sao mais apropriadas.

Imparidade de activos financeiros disponiveis
paravenda

Titulos de rendimento variavel

Alimparidade é um processo irreversivel. A partir do momento
que uma imparidade é contabilizada no activo, deve ser
sempre contabilizada dal{em diante.

| = Acc6es e Fundos de Acgdes cujo Preco de Mercado estd
mais de 20% abaixo do custo histdrico devem
ser considerados para imparidade;

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

Titulos de rendimento fixo

| - Determinacao dos activos potencialmente sujeitos
aImparidade:
a) Obrigacdes cujo Valor de Mercado é pelo menos 20%
inferior ao Custo Amortizado;
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b) Obrigacoes cujo Valor de Mercado é inferior a 70% do seu
Valor Nominal;

[l - Anédlise casuistica de cada uma das obrigacdes que
cumprem algum dos critérios anteriores, procurando
determinar se existe evidéncia objectiva de imparidade.
De acordo comalAS 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, explicdvel apenas pela
complicada situagao financeira do Emitente

d) Probabilidade de que o Emitente vai declarar faléncia
ououtro 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 utilizacdo de diferentes
pressupostos e estimativas, podera resultar num nivel
diferente de perdas por imparidade reconhecidas,

com o consequente impacto nos resultados da Companhia.
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Impostos sobre os lucros

A Companhia encontra-se sujeita ao pagamento de impostos
sobre lucros. A determinacdo do montante global de impostos
sobre os lucros requer determinadas interpretagdes

e estimativas. Existem diversas transaccoes e calculos

para os quais a determinacao do valor final de imposto
apagar é incerto durante o ciclo normal de negécios. Outras
interpretacoes e estimativas poderiam resultar num nivel
diferente de impostos sobre os lucros, correntes e diferidos,
reconhecidos no per{odo.

As Autoridades Fiscais tém a atribuicao de rever o calculo

da matéria colectavel efectuado pela Companhia, durante
um perfodo de quatro ou seis anos, no caso de haver prejuizos
reportaveis. Desta forma, é possivel que haja correcgdes
amatéria colectdvel, resultantes principalmente

de diferencas nainterpretacao da legislacao fiscal.

No entanto, é conviccao dos Conselhos de Administracao
VICTORIA, de que ndo havera correccoes significativas

aos impostos sobre lucros registados nas demonstracées
financeiras.

Pensdes e outros beneficios a empregados

A determinacao das responsabilidades por pensoes
dereformarequer autilizacdo de pressupostos e estimativas,
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incluindo a utilizacdo de projec¢des actuariais, rentabilidade
estimada dos investimentos e outros factores que podem
ter impacto nos custos e nas responsabilidades do plano

de pensoes. Alteracdes a estes pressupostos poderiam ter
um impacto significativo nos valores determinados.

Provisoes técnicas

As provisdes técnicas decorrentes de contratos de seguro
incluem a provisao matematica, provisao para participagao
nos resultados, a provisao para prémios nao adquiridos,

o teste de adequacgao das responsabilidades e a provisao para
sinistros reportados e nao reportados incluindo as despesas
deregularizacao.

Quando existem sinistros, qualquer montante pago ou que

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

Na determinacdo das provisoes técnicas decorrentes de
contratos de seguro, a Companhia avalia periodicamente

as suas responsabilidades utilizando metodologias actuariais
e tomando em consideracdo as coberturas de resseguro
respectivas. As provisoes sao revistas periodicamente

por actuarios qualificados.

As provisdes naorepresentamum célculo exacto do valor da
responsabilidade, mas sim uma estimativaresultante
da aplicacao de técnicas de avaliagao actuariais.
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As provisdes sdorevistas regularmente e através
de um processo cont{nuo a medida que informacao adicional
érecebida e as responsabilidades vao sendo liquidadas.

IV - GESTAO DE RISCOS

Risco especifico de Seguros

Em virtude do processo de alienagao que se concretizou

em 29 de Dezembro de 2011 e dos esforcos inerentes

ao mesmo, nao foi possivel o calculo do indicador, Market
Consistent Embedded Value, pelo que ndo foi possivel medir
alguns dos riscos, nomeadamente, o Risco Biométrico,
oImpacto no Capital Préprio e o Risco de Investimento
(Andlise de Sensibilidades). Tratou-se de uma situacao
excepcional sendo que em 2012 serd retomado o apuramento
destes indicadores.

Orisco especifico de Seguros pode resultar em perdas
inesperadas, que se tornarao evidentes através da
insuficiéncia dos prémios e/ou das provisdes constituidas
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;
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* De alteragdes nos riscos mais significativos como orisco
biométrico (que inclui o risco de mortalidade, de longevidade
e orisco de morbilidade), o risco de taxa de juro, o risco de
descontinuidade, orisco de despesas e o risco de catastrofe.

O acompanhamento dos riscos associados aos processos

de subscricao, de desenho e tarifacao 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 efectuada mediante
arevisao periddica do desenho dos controlos implementados
e de testes de eficacia no 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 subscricao estao enquadradas dentro

das directrizes globais de gestao da Companhia, nomeadamente
emmatéria de gestao dorisco segurdvel sendorevistas
conjuntamente com o Gabinete de Gestao de Riscos

e Actuariado. Tém forcosamente em conta diversos indicadores
estat(sticos da carteira existente bem como os do mercado
procurando adequar o preco praticado aorisco transferido.

Tarifacdo

AVICTORIA-Seguros de Vida, S.A. procura adequar
os prémios praticados aorisco seguravel de formaa obterum
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resultado positivo depois de deduzidos os custos

comsinistros e com o capital. A adequabilidade do pricing

é testada por ferramentas, quer & priori (Ex: Profit Testing)

quer a posteriori (Ex: Market Consistent Embedded Value).

Entre os varios factores influenciadores do preco 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, requisitos para cumprimento da margem
de solvéncia, rentabilidade dos produtos e condi¢des de oferta
domercado segurador para produtos equivalentes.

Provisionamento

As provisoes técnicas sao calculadas de acordo com

os pressupostos contratualmente definidos para calculo
dos prémios, excepto no caso de algumas carteiras

de Rendas Vitalicias. A adequagao destas provisoes
asresponsabilidades assumidas é revista numa base anual,
através darealizacao de um teste de adequagao
dasresponsabilidades (Loss Adequacy Test - LAT). Este teste
é efectuado de acordo com as disposicdes do IFRS e permite
verificar se existem provisoes suficientes para fazer face
asresponsabilidades calculadas aojusto valor.
Aimplementacao de acgbes correctivas emresultado deste
teste é imediatamente reconhecida e registada.

Resseguro

Numa éptica de reducdo da exposicao aorisco,a VICTORIA -
Seguros de Vida, S.A. possuiuma politica de resseguro clara
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erigorosa, que lhe permite a cedéncia de parte dos riscos
por siassumidos.

As principais resseguradoras com quema VICTORIA -
Seguros de Vida, S.A. manteve contratos de resseguro em
2011 foram a Munich Re e a Scor Global Life. Como membro
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do International Group Program (IGP), a VICTORIA - Seguros
de Vida, S.A. tem ainda um acordo de resseguro com o John
Hancock (gestor do IGP).

Oresseguro existente na Companhia tem por base
os tratados de resseguro resumidos no quadro seguinte:

RAMO TIPODE RESSEGURO RETENCAO LIMITE DE COBERTURA
Vida Individual Surplus 150 1.150
Vida Grupo Surplus 200 1.200
Vida Individual/Grupo (catéstrofe) Excessof Loss 600 7.800

Quadro 1 (valores emmilhares de euros)

No quadro abaixo, encontram-se os prémios de seguro directo e de resseguro:

PREMIOS 2011

PREMIOS 2010

ARG RESSEGURD TOTLUAUOO scqumoprecro  RESSEGURS  TOTALLIUDS
Vida Individual 21.667 215 21452 23.542 273 23.269
Vida Grupo 11.597 2.505 9.092 13121 2.640 10481
TOTAL 33.264 2.720 30.544 36.663 2.913 33.750

Quadro 2 (valores em milhares de euros)

Obs.:Estes valores ndo incluem contratos de Investimento classificados de acordo com o Novo Planos de Contas das Empresas de Seguros.
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Riscos Biométricos

Orisco de longevidade decorre da incerteza quanto

ao impacto nos valores da seguradora de um aumento
na esperancga de vida dos segurados, sendo este impacto
mais relevante em seguros de rendas vitalicias.

Orisco de mortalidade estd ligado aum aumento da taxa
de mortalidade e tem impacto em seguros que garantemum
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capital em caso de morte. Ainda de referir neste contexto o
riscodeinvalidez, o qual estd associado aos custos
com sinistros provenientes das coberturas de invalidez.

Estesriscos tém comportamentos opostos pelo que o grau
de exposicao esta dependente do tipo de contratos que
constituem a carteira da VICTORIA-Seguros de Vida, S.A..

PRODUTOS CARACTERISTICAS

RISCOS

. Beneficio em casode morte
Seguros deRisco

Beneficio em caso de morte
Mistos Beneficio em casode vida

Sem possibilidade de ajustamento do prémio

Aumento da Mortalidade
Crescimento dos custos comsinistros

Aumento da Mortalidade
Crescimento dos custos comsinistros

Sem possibilidade de ajustamento do prémio

Aumento da longevidade

Rendas Beneficio emcasodevida _
Aumento daduracao dos pagamentos
. L. . . Aumento das taxas de invalidez
Invalidez Beneficioem casodeinvalidez . .
Crescimento dos custos com sinistros
Quadro3

A carteira de Vida, essencialmente composta por seguros
mistos e seguros de risco com uma forte componente de
seguros complementares de invalidez, esta por este motivo
mais exposta aosriscos de mortalidade e de invalidez.

A avaliagao da exposicao da VICTORIA-Seguros de Vida, S.A.
aosriscos biométricos é efectuada através da utilizacao

de pressupostos de mortalidade baseados nas melhores
estimativas decorrentes da andlise histdrica da carteira da
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Companhia e de dados de mercado. Este acompanhamento
é efectuado com periodicidade anual.

A sensibilidade da carteira aesterisco € medida através
da projeccao de cash-flows futuros utilizando o modelo interno
de apuramento do Market Consistent Embedded Value (quadro 6).

Risco de Taxa de Juro

Oriscode taxadejuro estdrelacionado com a sensibilidade
dos activos e passivos a alteracoes da estrutura a prazo das
taxas de juro. Consiste, por um lado, no risco proveniente

de alteracoes na taxa dejuro, comimpacto no desconto

das provisoes para beneficios futuros, e por outro lado,

no risco da taxa de juro garantida, associado ao retorno

dos activos relativamente aos compromissos de taxa de juro
dos contratos.

Para monitorizar esterisco, a VICTORIA-Seguros de Vida, S.A.

efectua com uma periodicidade anual o teste de adequacao
dasresponsabilidades (Loss Adequacy Test - LAT),

cujos valores referentes aos exercicios de 2011 e 2010
constam no quadro seguinte:
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PROVISAO PROVISAO
PRODUTOS ADICIONAL 2011 ADICIONAL 2010
Mistos Individual 439 =
Temporarios Individual - -
Mistos Grupo 184 15
Temporario Anual Renovével - -
Rendas = =
Financeiros 5.698 6.359
TOTAL 6.321 6.374

Quadro 5 (valores em milhares de euros)

O valor apurado foi contabilizado em provisao adicional

para garantia de resgate (Euros 3.798.525) e em provisao
para compromisso de taxa (Euros 2.523.105). Relativamente
ao ano anterior verificou-se uma diminuicao de Euros 159.963
naprovisao adicional para garantia de resgate resultante

do défice entre as taxas de rendibilidade e as taxas
garantidas. A provisdo para compromisso de taxa registou

um aumento de Euros 107.635.

A sensibilidade da carteira a este risco é medida através
daandlise de varios cenarios a alteracoes de varidveis

de mercado, utilizando o modelo interno para apuramento
do Market Consistent Embedded Value (quadro 6 e 9).
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Risco de Descontinuidade

Orisco de descontinuidade é o risco inerente a cessacao

do pagamento de prémios, aresolucdo das apdlices ou
atransferéncia de apdlices paraoutras seguradoras. A taxa
de descontinuidade é monitorizada regularmente de forma
aacompanhar o impacto no valor das carteiras. Para além
damonitorizacao periddica, a sensibilidade da carteira a este
risco é medida através do impacto no Market Consistent
Embedded Value (quadro 6), decorrente de variagoes da taxa
deresgate prevista (best estimate).

Risco de Despesas

Orisco de despesas encontra-se relacionado com o possivel
impacto davariacao das despesas nos custos da Companhia.

As despesas de exploracao, possuem um peso bastante
significativo noresultado de uma seguradora. Desta forma
a VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. possuiuma estrutura

de custos perfeitamente identificada a qual é tidaem conta
no pricing e provisionamento dos produtos.

Risco Catastrofico

Orisco catastrofico estd associado a eventos extremos,

ou seja, eventos de baixa frequéncia e grande severidade.
Tendo em conta anatureza dos contratos de seguro do ramo
vida, a principal fonte de exposicao a este risco advém de
aumentos abruptos na mortalidade. Através da celebracao
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de tratados deresseguro, a VICTORIA-Seguros de Vida, S.A.
limita a sua exposicao a esterisco.

Medidas para mitigacao do Risco especifico de
Seguros

A mitigacao dosriscos biométricos é efectuada através

de uma correcta tarifacdo e da aplicacdo de uma cuidadosa
politica de subscricao. O acompanhamento anual dos desvios
ocorridos entre os montantes efectivamente pagos em caso
de morte ou em caso de vida para seguros de rendas e os
valores esperados, permite efectuar umarevisao regular das
tabelas de mortalidade usadas no calculo dos prémios e das
provisoes. A VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. utiliza também
oresseguro como forma de mitigacao do risco de mortalidade
através da celebracao de tratados de proteccao de retencao.

Impacto nos Ganhos e Perdas e no Capital Prdprio

As provisoes técnicas, bem como os custos de aquisicao
diferidos sdoregularmente testados numa base de IFRS

4, de forma a verificar a sua apropriacao arealidade da
carteira. Nas situagdes em que os testes demonstram
pressupostos actuariais biométricos desajustados, factores
de desconto das provisoes ou taxas de resgate desalinhados
com arealidade actual dos mercados, sdo realizados ajustes
de forma a corrigir os desvios detectados. Os ajustes
efectuados, em caso de défice sao contabilizados como

um custo no resultado.
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Risco de Investimento

A gestao 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 responsavel
pelareconciliacao das vérias estratégias de investimento,
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tendo em conta os compromissos assumidos pela VICTORIA -
Seguros de Vida, S.A. como resultado da estratégia adoptada.
Estdo também definidos processos de monitorizacao do risco
de crédito e dorisco de taxa de juro paraacompanhamento
do efeito na cobertura da margem de solvéncia.

O quadro seguinte indica os valores da carteira de
investimentos (incluindo empréstimos e contas a receber)
por tipo de activos:

(UNIDADE:EUROS)

VALOR DE BALANCO
B MONTANTE DO VALORTOTAL JUROS
DESIGNACAO QUANTIDADE  VALORNOMINAL DE AQUISICAO TOTAL DECORRIDOS
2-0UTROS TITULOS
2.1 -Nacionais
2.1.1 - Titulos de rendimento fixo
2.1.1.1 - Dedividapublica = 1.800.000 1.820.820 1.289.500 43.392
2.1.1.2-Deoutros emissores publicos
2.1.1.3-De outros emissores = 6.501.222 6.481.548 4.541.455 163.244
SUB-TOTAL - 8.301.222 8.302.368 5.830.955 206.636
2.1.2-Titulos derendimento variavel
2.1.2.1 - Accoes 455.654 - 191.375 191.375 -
2.1.2.2 - Titulos de participagao = = = = =
2'1'2'3ﬁ;:jg:;ieeﬁigﬁdp““ em fundos 683.800 - 2.587.168 2.873.190 -
2.1.2.4-0utros = = = = =
SUB-TOTAL 1.139.454 - 2.778.543 3.064.565 -
TOTAL 1.139.454 8.301.222 11.080.911 8.895.520 206.636

(CONT)
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(CONT) (UNIDADE:EUROS)
VALORDE BALANCO
MONTANTE DO VALOR TOTAL JUROS
02 DESIGNACAO QUANTIDADE ~ VALORNOMINAL DE AQUISICAO TOTAL DECORRIDOS
WFORMA(;AO 2.2 - Estrangeiros

FINANCEIRA 2.2.1 - Titulos de rendimento fixo

2.2.1.1-Dedividapublica - 93.345.000 94.582.587 94.863.154 1.827.672

2.2.1.2-De outros emissores ptiblicos = 56.750.000 57.318.732 57.784.516 459.534

2.2.1.3-Deoutros emissores - 89.950.000 89.836.697 90.709.895 991.885

SUB-TOTAL = 240.045.000 241.738.016 243.357.565 3.279.091

2.2.2 - Titulos de rendimento variavel
2.2.2.1 - Acgbes - - - _ _
2.2.2.2 - Titulos de participacao . - - - -

2.2.2.3-Unidades de participagao em fundos

deinvestimento 25716 = 1.587.953 1.626.323 =
2.2.24-0utros

SUB-TOTAL 25.716 = 1.587.953 1.626.323 =

TOTAL 25.716 240.045.000 243.325.969 244.983.888 3.279.091

3-TOTAL GERAL 1.165.170 248.346.222 254.406.880 253.879.408 3.485.727
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(UNIDADE: EUROS)

(O quadro seguinte indica os valores da carteira de

\ ) o o MATURIDADES 2011 2010
investimentos (incluindo emprestimos e contasa receber)
de acordo com os ratings: la2anos 105.681.399  146.529.349
02 3a5anos 63.895.236 54.624.145
INFORMACAO (UNIDADE:EUROS) 6a10anos 61.320.065 59.559.097
FINANCEIRA RATING MEDIO 2011 2010 >10anos 23.507.514 5.142.863
AAA 128.340.332 116.597.971 Instrumentos Representativos de Capital 4.690.888 6.012.678
A e LR TOTAL GERAL 259.095.102  271.868.132
A 2.460.257 40.836.650
BBB 4.704.699 2.610.346
BB 4990477 1932822 O quadro seguinte indica os valores da carteira de
NR 10.601.761 5628673 investimentos (incluindo empréstimos e contas a receber)
cc 810.158 - de acordo com os sectores de actividade:
:jnes;t:raupniwtearl\tos Representativos 4690.888 6012678 (UNIDADE: EUROS)
TOTAL 259.095.102  271.868.132 Seyulies za 20T
ABS - 2.150.916
Divida Soberana 147425010  151.152.834
S . Financeiro 106.979.204  113.236.401
O quadro seguinte indica os valores da carteira de
. . . . ;- Fundo Acgoes 375.187 394.459
investimentos (incluindo empréstimos e contas a receber) ¢
. - . . . Fundo Imobiliari 4.302.258 4.472.256
tendo em consideracao as diferentes maturidades dos activos uneoimebtieno
financeiros: Fundo Obrigagoées 13.443 203.090
Fundos Monetario - 27721
Outros Fundos - 14.110
Tecnolégico - -
Instrumentos Derivados = 216.345

TOTAL GERAL 259.095.102 271.868.132
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Comreferénciaa 31 de Dezembrode 2011 e 2010, a

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 5 3

da Unido Europeia em situacdo de bailout, é apresentadaem

exposi¢cao da Companhia a divida titulada soberana de paises seguida:
(UNIDADE:EUROS)
31 DEDEZEMBRODE 2011
VALOR RESERVADE TAXADE MATURIDADE NIVEL DE
EMITENTE/ CARTEIRA CONTABILISTICO  JUSTO VALOR JUSTO VALOR JUROMEDIA MEDIA(ANOS) VALORIZACAQ
Activos financeiros disponiveis para
venda
Portugal 1.821.628 1.289.500 (532.198) 4% 6 99
Grécia 763.880 763.880 - 4% 1 39
Irlanda 3.046.788 2.633.465 (413.323) 5% 4 103
5.632.366 4.686.845 (945.521) 4% 4 93
31 DEDEZEMBRODE 2010
VALOR RESERVADE TAXADE MATURIDADE NIVEL DE
EMITENTE/ CARTEIRA CONTABILISTICO  JUSTO VALOR JUSTO VALOR JURO MEDIA MEDIA(ANOS) VALORIZACAO
Activos financeiros disponiveis para
venda
Portugal 4.205.691 4.062.005 (143.686) 4% 7 B
Grécia 2.154.629 1.883.108 (271.521) 4% 2 102
Irlanda 3.066.762 2.515.170 (551.592) 5% 5 104
9.427.082 8.460.283 (966.799) 4% 5 101
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Para o apuramento do justo valor dos activos mobilidrios,

a VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. adoptou dois critérios
distintos. No que dizrespeito aos activos mobilidrios de
rendimento fixo, o valor justo foi apurado através da oferta de
mercado divulgada pelo sistema Bloomberg.

O Risco de Investimento é composto pelos seguintes riscos:

Risco de Mercado

Oriscode mercado resulta da instabilidade dos mercados
financeiros, provocada por variacdes adversas nas taxas de juro,
taxas de cambio, no valor do imobilidrio ounos precos das accoes.

Oriscode mercado encontra-se estritamente relacionado
comorisco de mismatching entre os activos e os passivos. De
facto tendo em conta a natureza do negdcio vida, onde grande
parte dos contratos sao de médio e longo prazo, é bastante
importante que os activos afectos as responsabilidades
estejam o mais proximo possivel destas, quer em termos de
maturidade quer em termos de valor.

Risco de Crédito

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

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 5 4

Oriscode créditona VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. é
essencialmente relevante no que concerne as suas transacgoes
financeiras com emitentes de valores mobilidrios, ou seja, a
exposicao dos activos financeiros a obrigagdes e por outro
lado as suas transac¢oes financeiras com resseguradoras. Em
ambos os casos, a exposi¢ao aos riscos referidos é gerida tendo
em conta a situagao crediticia dos emitentes. A politica seguida
pela VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. neste contexto baseia-
se em critérios de ratings de elevada qualidade. Em 2010 as
principais resseguradoras com as quais a VICTORIA-Seguros
de Vida, S.A. celebrou tratados de resseguro tinham uma
notacao de rating AA--e A segundo a Standard&Poor’s.

Em 2011 acrise de Divida Soberana dos paises europeus
denominados periféricos agravou-se. O alargamento dos
spreads de D{vida Publica manteve uma tendéncia crescente
e obrigou Portugal arecorrer ao programa de apoio da Unido
Europeia e FMI destinado a ajudar os paises europeus com
dificuldades de financiamento. A qualidade da carteira de
crédito é excelente, uma vez que 89,1% da carteira possui
notacao de crédito igual ou superior a AA. A exposicao total
aDivida Publica dos paises europeus periféricos era de 29,1
milhdes de euros (11,5% da carteira de investimentos) com a
seguinte distribuicdo: Itélia: 6,8%; Espanha: 2,8%; Portugal:
0,5%; Irlanda: 1,1%; Grécia: 0,3%;

A situacao na Grécia agravou-se particularmente, obrigando
o pals ainiciar negociagdes paraum segundo plano de resgate
que inclui com opgao um perdao parcial da divida existente
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por parte dos investidores internacionais. Desta forma, a
VICTORIA aluz da sua politica de registo de imparidade,
reconheceu na sua conta de resultados o impacto da avaliacao
aprecos de mercado dos titulos emitidos pela Grécia. No final
do ano 2011 a exposicao da VICTORIA a Republica Grega
corresponde aum montante nominal de 2 milh6es de euros

e comum valor de mercado de 1,1 milhdes de euros.
Aimparidade registada em 2011 foide 1,3 milh6es de euros.

Em 2011 as principais resseguradoras com as quais a
VICTORIA celebrou tratados de resseguro tinham uma
notacao de rating AA-, AA e A segundo a Standard&Poor’s.

Risco spread e Risco de Liquidez

Alincerteza face ao momento de ocorréncia e ao montante
dos fluxos de saida de caixarelacionados com a actividade
seguradora pode afectar a capacidade daempresa de seguros
para fazer face as suas responsabilidades, podendo implicar
custos adicionais na alienacao de investimentos ou outros
activos.

A gestao desterisco assenta em duas vertentes: analise
ALM (Asset Liability Management) e defini¢ao da politica de
investimentos.

De acordo com os cash-flows operacionais estimados 2012 a
companhia devera fazer face a sa(das liquidas superiores a 26
milhdes de euros. Os activos financeiros existentes no final de
2011, quer através de amortizacdes de titulos e quer através
do pagamento de juros deverdo gerar um fluxo de caixa

superior a 70 milhdes de euros. Desta forma, existe um desvio
positivo de cerca de 44 milhdes de euros.

Analise ALM para Cash-Flows em 2012

CASHFLOWDO

Amortizagdes 62.925.486
Juros 7.625.571
TOTAL 70.551.057
CASHFLOWDO

Prémios (negdcio existente) 21.706.494
Reembolsos (42.406.901)
Outros CF negativos (5.516.102)
TOTAL (26.216.509)
MISMATCH CASH-FLOWS ACTIVO/ 44.334.548

No que serefere a estratégia de investimento, o ano de 2011
voltou a demonstrar que orisco de liquidez esta intimamente
ligado aorisco de crédito e que em momentos de maior
volatilidade apenas os mercados de activos de baixo risco
continuam a transaccionar com niveis aceitaveis de liquidez.

Em 2011, a gestao de tesouraria foi optimizada, o que levou
aumareducao nos montantes aplicados em Depdsitos a
Ordem e a Prazo. Assim face a 2010, este valor desceu de 194
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para 3,1 milhdes de euros. Esta optimizacao, através de uma
alocacao adequada da carteira de investimentos, garante
que as necessidades operacionais de liquidez da companhia
podem em qualquer momento ser satisfeitas. O investimento
em titulos de Divida Publica manteve-se emniveis elevados
(98,0 milhdes de euros, representando 38% da carteira de
investimento). Destaca-se ainda que cerca de 59% destes
titulos correspondem a paises de menor risco (Alemanha,
Holanda, Austria e Franca).

E de referir ainda, que num contexto de detioracdo acentuada
das notacdes de rating, aproximadamente 50% da carteira de
investimento possui a mais alta notagao de rating (AAA), face
a35%em 2010.

Medidas para mitigacao do Risco de Investimento

Amitigacdo dorisco de investimento é efectuada através de
uma correcta politica de investimentos. A utilizagao e analise
de indicadores de alerta pré definidos, permite a VICTORIA-
Seguros de Vida, S.A. antecipar possiveis situacbes de risco e
como tal agir de formarapida e eficiente no desenvolvimento

e implementacao de medidas de mitigagao dorisco detectado.

Os indicadores referidos foram 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 tolerdncia calculados

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 5 6

com base nos objectivos de rendimento previamente
estabelecidos. Por definicao, este indicador ndo tem
leitura na data de fecho do exercicio. Trata-se de um
indicador dinamico que tem por fungao avaliar ao longo
do tempo o desempenho da carteira de investimentos
durante o per{odo correspondente ao exercicio.

*“Risk-based capital™ este indicador permite identificar se a
estratégia de alocagao dos activos implementada esta de
acordo com a solidez financeira da empresa. Desta forma,
torna-se possivel adequar atempadamente a estratégia
de investimentos, em funcdo do comportamento dos
mercados financeiros, bem como, dos resultados técnicos
do exercicio em curso. Este indicador apresentava, no final
de 2011, umvalor de 14,89 milhdes de euros o que significa
que a estratégia de investimentos implementada era
compativel com a solidez financeira da empresa. Com base
na alocacao de activos existente e a solvéncia disponivel,
este indicador tem um valor minimo de 14,49.

*“Credit risk”: este indicador estd associado ao risco de
default da contra-parte, bem como aorisco associado
avolatilidade dos precos proveniente da oscilacao dos
mercados financeiros. Este risco 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 4,3 milh6es de euros
dentro do intervalo de confianca, o que representa uma
desvalorizacao de 1,5% da carteira de investimentos.
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Impacto nos ganhos e perdas e no capital proprio

A solvéncia da Companhia é influenciada pelo valor dos
activos. Atendendo a estarelacao, é fundamental analisar a
sensibilidade da solvéncia face a variaces adversas no valor
dos investimentos. Esta analise foi efectuada através de

um teste de limite (stress test) para cada classe de activos
separadamente.

Sensibilidade a variacées nas Taxas de Juro:

A carteira de obrigacoes da VICTORIA tem uma Duracao
Modificada Média de 2,61% e representa cerca de 88%
dovalor da carteira total. Atendendo a que o Excesso de
Solvénciaeraa3l de Dezembro de 2011 de Euros 7.686.928,
a VICTORIA teria uma capacidade para acomodar uma subida
de 118,18 pontos base nas taxas de juro® e consequente
impacto no valor dos capitais préprios.

Esta subida nas taxas de juro levaria adicionalmente auma
descidano Resultado do Exercicio de Euros 191.115, por
via doreconhecimento das valias potenciais nas carteiras
contabilizadas pelo critério do justo valor(®.

(Pressupde-se uma subida das taxas de juro em todos os prazos da curva de rendimento
@ Carteiras de Produtos Unit-Linked.

B Nas carteiras Unit-Linked os activos s&o avaliados ao justo valor, havendo reconhecimento
noresultado do exercicio das valias

Sensibilidade a variagcdes no Valor dos Activos Imobilidrios:

AVICTORIA detinhaa 31 de Dezembro de 2011 uma
exposicao a esta classe de activos de aproximadamente 11%.
Considerando mais uma vez que o Excesso de Solvéncia era
no final do ano de Euros 7.686.928, os activos imobilidrios
poderiam sofrer uma desvalorizacdo maxima de 23,8% para
manter a Margem de Solvéncia positiva.

Sensibilidade a variagcdes no Valor de outros Activos de Risco
(Accdes e Derivados)

O pesodoinvestimento da VICTORIA no mercado accionista
erainferiora 1% no final do exercicio (0,13%). Desta

forma, a companhia possuia capacidade para acomodar
uma desvalorizacao total do valor destes activos. Neste
cenario o Resultado do Exercicio sofreriaumareducao de
Euros 375.187% e 0 excesso de solvéncia desceria de Euros
7.686.928 para Euros 7.311.741.

Margem de Solvéncia

AMargem de Solvéncia evidencia umracio de cobertura de
1,58(2010:1,43).

Risco Operacional

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

Orisco de evento estd associado as perdas resultantes da
inadequacao ou falha nos procedimentos internos, pessoas,
sistemas ou eventos externos. Incluitambém orisco de
compliance.

A mitigacao dorisco de evento é efectuada através da
definicdo de processos e de controlos de gestao. Neste
sentido a VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. procedeu ao
levantamento dos processos internos mais relevantes e a
identificacao dos controlos que lhe estdo associados. Esta
informacéao, que se encontra devidamente registada numa
base de dados é monitorizada através de ac¢des periddicas
efectuadas pela drea de controlo interno e pela auditoria
interna. A classificacao dorisco operacional residual de
acordo comasua frequéncia e severidade é efectuada
numa base anual e permite a VICTORIA-Seguros de Vida,
S.A.identificar quais os processos que requerem maior
acompanhamento.

No ambito da gestao do risco operacional foirelancado

o processo de implementac¢ao do sistema de recolha de
informacao sobre riscos operacionais — Registo de Perdas,
através de umaaccao de reciclagem da formacao e-learning
atodos os colaboradores daempresa.

Orisco de negdcio estd associado ao risco de perda devido
amudangas no ambiente estrutural e/ou competitivo.

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 5 8

0 acompanhamento deste risco, de natureza essencialmente
externa, é efectuado trimestralmente através da analise de
uma matriz de riscos 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 em 2008 para
acompanhamento de situacdes de fraude, foi criado o comité
Anti-fraude para promover a gestao e desenvolvimento da
Politica Anti-Fraude a implementar no ambito do Sistema

de Controlo Interno existente nas dreas operacionais. Foi
igualmente implementado um registo de ocorréncias de
suspeitas de fraude. Relativamente ao acompanhamento de
situacoes de Branqueamento de Capitais, foi implementado
um sistema de participacdes de situagoes que, pela natureza,
montante ou caracter(sticas, possam indicar a aplicacdo de
valores provenientes de actividades ilcitas.

Risco de Compliance

O Risco de Compliance é definido como o risco da aplicacao
de sanc6es, de perdas financeiras ou de dano areputacao da
empresa, em consequéncia de falhas no cumprimento de leis,
regulamentos e decisdes administrativas. Em 2009 foram
instituidos os mecanismos de caracter executivo da funcao
Compliance no contexto do grupo ERGO e em consonancia
com os novos procedimentos de Governacao Interna de
VICTORIA-Seguros de Vida, S.A. Para acompanhamento
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desterisco, foram estabelecidos procedimentos relativos a
implementacao de legislacdo e normativo. Esta tematica foi
ainda divulgada a todos os colaboradores através de acgdes
de formacao e-learning.

No ambito do acompanhamento desterisco é elaborado

o Annual Compliance Report que constitui uma analise da
exposicao da companhia a cada uma das fontes de risco de
compliance anteriormente enunciadas. O Annual Compliance
Report de 2011 (realizado no &mbito do report ao grupo), ndo
identificou quaisquer casos de violacdo do Cddigo de Conduta,
ou de disposicdes laborais.

V-NOTAS AO BALANCO

NOTA 1 - Caixa e equivalentes e depdsitos a ordem

O saldo apresentado nestarubrica, tem a seguinte
decomposicao:

2011 2010
CAIXAEEQUIVALENTES 6.995 6.954
DEPOSITOS A ORDEM 4489477 12.650.336

4.496.472 12.657.290

O valor existente em Caixa destina-se a fazer face a pequenas
despesas administrativas efectuadas directamente pelas
Delegacdes. Os saldos credores existentes em Depdsitos a
Ordem encontram-se reflectidos em Outros Credores por
Outras Operagdes, no montante de Euros 2.202.477 (2010:
Euros 16.380). 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 lll, os terrenos e edificios classificados como de uso
proprio encontram-se valorizados através do modelo de
revalorizacao. As taxas de amortizacao sao determinadas
pelon®de anos de vida util atribuida a cada imdvel, em funcao
das avaliac6es efectuadas.

Os terrenos e edificios classificados como de rendimento
encontram-se valorizados através do modelo de justo valor de
mercado.
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(UNIDADE: EUROS)

) ULTIMA VALOR VALORDE VARIACAO )

EDIFICIO AVALIACAO AQUISICAO AVALIACAO JUSTO VALOR VIDAUTIL

02 R.Dr.Carlos Franca 30, Loja-Torres Vedras 2009 269410 266.000 (1.400) 90

— ~ R.Goncalo Cristdvao 13,1°Dto - Porto 2009 152.931 244.000 10.980 70

L’}lﬁgs%ﬂégﬁo Av.Dr. Lourenco Peixinho 246 - Aveiro 2009 288.999 320.000 14.400 55
Av. Alberto Sampaio 60 - Viseu 2009 389.122 368.000 62.400 58
Av.daLiberdade 200 - Lisboa 2009 25.769.867 26.110.392 1.108.010 100
Av.D Joao |l 46 AeB - Setlbal 2009 331.976 371.800 49.010 64
Av.Bernardo Santareno, 37B - Santarém 2009 362.297 410.000 18.450 100
TOTAL 27.564.602 28.090.192 1.261.850

O movimento verificado nesta rubrica é analisado como segue:
(UNIDADE:EUROS)

SALDO INICIAL

TERRENOS VALOR AMORTIZ. AQUISI(;OES/ . ALIENA(;OES/ . SALDQ FINAL
E EDIFICIOS BRUTO ACUM. TRANSFERENCIA REAVALIACOES TRANSFERENCIA AMORTIZAGCOES (VALORLIQUIDO)
USOPROPRIO

Terrenos 754.750 = = = = = 754.750
Edificios 1.225.050 (16.976) - - - (16.976) 1.191.098
SUB-TOTAL 1.979.800 (16.976) - - - (16.976) 1.945.848
RENDIMENTO

Terrenos 9.791.397 - - - - - 9.791.397
Edificios 16.318.995 - - - - - 16.318.995
SUB-TOTAL 26.110.392 = = = = = 26.110.392

TOTAL 28.090.192 (16.976) - - - (16.976) 28.056.240
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Para determinac¢ao do justo valor dos imdveis, foram dos compardveis de mercado. Anualmente sao efectuados
utilizadas avaliacoes efectuadas por entidades testes de imparidade.

independentes e devidamente credenciadas para o efeito.

O valor final resultou da ponderagéo entre os valores obtidos NOTA 3 - Activos financeiros detidos para

através do modelo de avaliacdo de rendimento e do modelo negociacao
(UNIDADE: EUROS)
2011 2010
JUSTO VALOR VALOR NOCIONAL JUSTO VALOR VALOR NOCIONAL
Derivados - Swaptions - - 216.345 5.400.000
Os activos financeiros detidos para negociacao NOTA 4 - Activos financeiros ao justo valor através
encontravam-se valorizados ao justo valor de acordo com de ganhos e perdas

valores obtidos em mercados cotados ou fornecidos por
‘providers’. Em 2011 foram fechadas todas as posicoes
em produtos derivados.

Os investimentos classificados ao justo valor através de
ganhos e perdas sao analisados como segue:

(UNIDADE: EUROS)

2011 2010
CUSTO DE ) CUSTO DE )

AQUISICAO VALIAS NAO VALORDE AQUISICAO VALIAS NAO VALORDE

AMORTIZADO REALIZADAS BALANCO AMORTIZADO REALIZADAS BALANCO

Instrumentos de capital e Unidade de 2421586 (180.995) 2.240.591 2472.358 (763) 2471595
Participacao

Titulos de Divida 65.010.094 (165.130) 64.844.964 71.563.036 (63.446) 71.499.590

Divida Pdblica 1.912.856 23783 1.936.639 13.385.929 (38.918) 13.347.011

De Outros Em. Publicos 34.748.957 (33.704) 34715.253 28.094.655 (12.971) 28.081.684

De Outros Emissores 28173391 (155.209) 28.018.182 29.965.861 (11.557) 29.954.304

Jurosareceber 174.890 - 174.890 116.591 - 116.591

TOTAL 67.431.680 (346.125) 67.085.555 74.035.394 (64.209) 73.971.185
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Em 31 de Dezembro de 2011 os activos financeiros ao justo
valor através de ganhos e perdas encontram-se valorizados ao
justo valor de acordo com valores obtidos em mercados cotados
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NOTA5 - Activos financeiros disponiveis para venda

A carteira de activos disponiveis para venda apresentaa

. ) . o, seguinte composicao:
02 ou fornecidos por ‘providers’(nivel 1 de acordo como IFRS 7). & Posic
INFORMACAOQ
FlNANCElRA (UNIDADE: EUROS)
2011 2010
CUSTO I_JE RESERVAS CUSTOI_DE RESERVAS
AQUISICAQ DE JUSTO VALORDE AQUISICAO DE JUSTO VALORDE
AMORTIZADO IMPARIDADE VALOR BALANCO AMORTIZADO IMPARIDADE VALOR BALANCO
Instrumentos de capital e Unid. 2.997.967 (690.559) 142.889 2450.297 3.312.968 (342.403) 354172 3324737
Participacao
Titulos de Divida 189.833.356 (1.263.662) (740411)  187829.283  182.172.125 = (273.550)  181.898.575
Divida Publica 95.740.042 (1.263.662) (260.365) 94.216.015 77.530.537 - (564.876)  76.965.661
De Outros Emissores Publicos 18.631.708 = 427956 19.059.664 20.864.054 = 316778  21.180.832
De Outros Emissores 72.150.769 - (908.002) 71.242.767 80.805.398 - (25452)  80.779.946
Jurosareceber 3.310.837 = = 3.310.837 2.972.136 = = 2.972.136
TOTAL 192.831.323 (1.954.221) (597.522)  190.279.580  185.485.093 (342.403) 80.622 185.223.312
Dos quais:
(UNIDADE: EUROS)
2011 2010
Nivell 190.088.205  184.322.270
Nivel 2 191.375 901.042
190.279.580  185.223.312
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De acordo como IFRS 7, os activos financeiros detidos para
venda podem estar valorizados ao justo valor de acordo com
um dos seguintes niveis:

Nivel 1 - valorizados de acordo com valores obtidos em
mercados cotados ou fornecidos por ‘providers’;

Nivel 2 - valorizados com modelos de avaliagao, suportados
por varidveis de mercado observaveis;

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 6 3

Nivel 3 - valorizados com modelos de avaliagao, cujas
varidveis nao sao passiveis de ser suportadas
por evidéncia de mercado, tendo estas um peso
significativo navaloriza¢do obtida.

NOTA 6 - Empréstimos e contas areceber

Arubrica é analisada do seguinte modo:

(UNIDADE: EUROS)

2011 2010

Outros depdsitos -~ Depdsitos aprazo 927406 6.827.406
Jurosareceber 1.428 1.211
Empréstimos concedidos 801.133 5.628.673
Empréstimos sobre apdlices 801.133 1.128.673
Outros empréstimos - 4.500.000
TOTAL 1.729.967 12.457.290

Os Outros empréstimos, no montante de Euros 4.500.000,
que foram concedidos no @mbito de um programa do ERGO
Internacional a entidade Marina Salud, foram liquidados

no finalde 2011 emresultado da alteracao da estrutura
accionista.
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NOTA 7 - Afectacao Dos Investimentos

A 31 deDezembro de 2011 osinvestimentos, encontram-se afectos

da seguinte forma:

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 6 4

(UNIDADE: EUROS)

2011

SEGUROS DE VIDA

SEGUROS DE VIDA

SEGUROS DE VIDA
CLASSIFICADOS

COMPARTICIPACAO  SEMPARTICIPACAQ COM CONTRATODE NAO
NOS RESULTADOS NOS RESULTADOS INVESTIMENTO AFECTOS TOTAL

Caixa e equivalentes 1.836.028 1.986.464 673.980 - 4.496.472
Terrenos e Edificios 26.482.192 = = 1.608.000 28.090.192
Activos financeiros detidos para negociacao - - - - -
Activos financeiros classificados no
reconhecimento inicial ajusto valor por = = 67.085.555 = 67.085.555
resultados
InstrAurnent_os de Capital e Unidade de B B 5240591 B 5240591
Participacao
Titulos de Divida = = 64.844.964 = 64.844.964
Activos disponiveis paravenda 154.484.703 26.697.863 - 9.097.014 190.279.580

Instr.umenfosdeCapltaleUnldadede 248418 81313 N 120566 5450297

Participacao

Titulos de Divida 152.236.285 26.616.550 - 8.976.448 187.829.283
Empréstimos concedidos e contas areceber 780.791 = = 949.176 1.729.967

Depdsitos aPrazo - - - 928.834 928.834

Empréstimos concedidos 780.791 = = 20.342 801.133
TOTAL 183.583.714 28.684.327 67.759.535 11.654.190 291.681.766
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

NOTA 8 - Outros activos tangiveis e inventdrios
Os Outros activos tang(veis sao analisados como segue:

02

WFORMACAO SALDO INICIAL DEPRECIACOES DO EXERCICIO
FINANCEIRA ¢

SALDO
OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS VALORBRUTO AMORTIZACOES  AQUISICOES ALIENACOES REFORCO REGULARIZACOES FINAL

EQUIPAMENTO

Equipamento administrativo 2.008.059 (1.858.521) 103 (16.425) (48.002) 16.425 101.639
Maquinas e ferramentas 240.828 (192.582) - - (14.173) - 34.073
Equipamento informatico 734.004 (662.145) 15.286 (2.909) (50.294) 2.395 36.337
Instalacées interiores 531.215 (438.364) 39.589 - (20.176) - 112.264
Outro Equipamento 1.045.787 (899.011) = (31.722) = 115.054
Sub-Total 4.559.893 (4.050.623) 54.978 (19.334) (164.367) 18.820 399.367
Patrimdnio Artistico 46.487 = = = = = 46.487
TOTAL 4.606.380 (4.050.623) 54.978 (19.334) (164.367) 18.820  445.854

Os bens de Inventario correspondem a material de consumo administrativo
e material de divulgacao dos produtos comercializados.
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

NOTA 9 - Outros activos intangiveis

Aanadlise é efectuada através do seguinte quadro:

02

|NF2R|E/|AC§O SALDO INICIAL
FINANCEIR R ,
) 3 B TRANSFERENCIASE  AMORTIZACOES SALDO FINAL
OUTROS ACTIVOS TANGIVEIS VALORBRUTO AMORTIZACOES AQUISICOES ABATES DOEXERCICIO (VALORLIQUIDO
Despesas Aplicacdes Informaticas 4.508.965 (4.120.278) 86.592 84.791 (259.682) 300.388
Activos intangiveis em curso 281.726 - 195.763 (84.791) - 392.698
Outros 34916 (34.916) - - - -
TOTAL 4.825.607 (4.155.194) 282.355 = (259.682) 693.086
NOTA 10 - Outros devedores por operagées de Em Outros devedores encontra-se incluido o saldo com a
seguros e outras operacoes Victoria Internacional de Portugal, S.G.P.S. no montante

de Euros417.943(2010:Euros 285.564) e coma Victoria -

O saldo desta conta é analisado como se segue:
Seguros, S.A.no montante de Euros 128.859.

(UNIDADE: EUROS)

O montante registado em imparidade narubrica Devedores

2011 e por operacdes de seguro directo, diz respeito a contratos
Tomadores de seguros 884.637 1.346.310  de seguros com prémios em atraso com mais de 3 meses no
Mediadores de seguros 296.908 437307 montante de Euros 235.679 (2010: Euros 362.065).
Resseguradores 385.879 465.766
Sub-total 1.867424 2.249.383
Imparidade (135.649) (183002)  NOTA 11 - Activos e Passivos por Beneficios pds-
Sub-total 1731775 2066381  emprego e outros beneficios de longo prazo
Outros devedores 1.786.658 1.175.531
Imparidade (221.575) (221.575) Estarubrica destina-se areconhecer as responsabilidades
Sub-total 1.565.083 953.956 da Companhia em matéria de obrigacdes com beneficios dos

TOTAL 3.296.858 3020337  empregados.
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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 um novo Contrato
Colectivo de Trabalho dos Seguros que vem alterar um
conjunto de beneficios anteriormente definidos, deixando
estes colaboradores de estarem abrangidos por um plano

de beneficio definido para passaremater um plano de
contribuicao definida - Plano Individual de Reforma.
Relativamente a alteracao do plano e tendo em consideracéo
que o valor integralmente financiado das responsabilidades
pelos servicos passados relativo as pensées 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”) durante o ano de 2012.

Considerando que os desvios estao reconhecidos em
reservas, a Companhia ndo ird ter qualquer impacto adicional
nos resultados e nas reservas decorrentes da liquidacao
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.

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 67

Os activos/ (responsabilidades) liquidos reconhecidos em
balango nos exercicios de 2011 e 2010 sdo como segue:

2011 2010

Beneficios de pés emprego 945.920 814.256
Outros Beneficios de longo prazo (131.367) (110.728)
814.553 703.528

O impactonoresultado do exercicio do reconhecimento
destas responsabilidades é analisado na Nota 32.

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
facam 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 arealizacao de uma contribuicdo minima mensal de
0,5% do salario efectivo mensal iliquido. As contribuicdes
mensais efectuadas pelos Associados sao as constantes
no quadro a seguir indicado:
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VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 6 8

TEMPO DE SERVICO PERCENTAGEM DE CONTRIBUICAO 2011
<10anos 1% Responsabilidades por beneficios 303.295
>=10anose<20anos 1,5% Justovalor dos activos do fundo 1.177.241
=20 anos 2% ACTIVOS/(RESPONSABILIDADES) 873.946

Encontram-se abrangidos pelo plano de contribuicao definida
2 participantes (5 em 2010).

Os beneficios sédo pagos através de seguros adquiridos pelo
Fundo. O veiculo de financiamento utilizado para financiar

o plano de contribuicao definida é o Fundo de Pensdes
VICTORIA.

Ataxaderendibilidade efectiva dos activos do plano foide 0,79%
em 2011 (2010:-1,27%) e,em 31 de Dezembro de 2011, 0justo
valor dos activos ascendia a Euros 5.906 (2010: Euros 5.396).

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

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

Por forca do novo CCT, e uma vez que as responsabilidade por
servicos passados se encontram totalmente financiadas, a

LIQUIDAS EMBALANGO

companhia ird solicitar junto do ISP autoriza¢ao para proceder
aoreembolso do excesso de financiamento.

Plano de Beneficio Definido

Este plano aplica-se a todos os colaboradores dos
Associados, quer na situacdo 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
direitos adquiridos. A partir de 2009 a actualizacdo das
pensoes 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.
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A populagao abrangida pelo plano de beneficio definido tem as

seguintes caracteristicas:

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 6 9

(UNIDADE:EUROS)

) MASSA ; SALARIO IDADE ANTIGUIDADE
NUMERO SALARIAL ANUAL MEDIO ANUAL MEDIA MEDIA ELEGIVEL
Particip;ntes comidade inferior aidade normal de reforma 55 1714.946 € 33626€ 49 >3
por velhice
Participantes comidade igual ou superior aidade normal de B B
reforma por velhice
) PENSAO ~ PENSAO IDADE
NUMERO ANUAL MEDIA ANUAL MEDIA
Beneficiarios 2 2783¢€ 1.392¢€ 65

O ndmero de participantes diminuiu de 58 para 55, devido,
essencialmente, a sa{das no ambito derescisdes de

contrato. Esta situacao temreflexo ao nivel dos récios de
financiamento das responsabilidades, em que o racio do valor
actual das responsabilidades por servicos passados é de
369% (em 2010: 316%).

O velculo de financiamento utilizado para financiar o plano de
beneficio definido é o Fundo de Pensées VICTORIA. A taxa de
rendibilidade efectiva dos activos do plano foide 0,79% em
2011 (2010:-1.27%).
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

Os activos/ (responsabilidades) liquidos reconhecidos em balango nos
exercicios de 2011 e 2010, sdo como segue:

02 (UNIDADE: EUROS)

< 2011 2010
INFORMACAQO
FINANCEIRA PENSOES OUTROS TOTAL PENSOES OUTROS TOTAL
Responsabilidades por beneficios 57711 1.028.855 1.086.566 415.948 1.114.545 1.530.493
Justo valor dos activos do fundo 57711 969.462 1.027.173 1.230.204 1.003.817 2.234.021
ACTIVOS/(RESPONSABILIDADES) LIQUIDAS B (59.393) (59.393) 814.256 (110728) 703.528

EMBALANCO

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

(UNIDADE: EUROS)

2011 2010
PENSOES OUTROS TOTAL PENSOES OUTROS TOTAL
Valoractualdaresponsabilidade em 1 de Janeiro 415.948 1.114.545 1.530.493 684.825 1.045.913 1.730.738
Custo do servigo corrente 13.719 33.883 47602 14.773 4.786 19.559
Custodejuros 19.757 20.375 40.132 34.241 52.296 86.537
(Ganhos) e perdas actuariais (75.908) (93.785) (169.393) (233.467) 11.550 (221.917)
Beneficios passados naoreconhecidos - (17.376) (17.376) - - -
Reducao de beneficios por via de saidas (9.727) _ (9.727) (82.270) _ (82.270)
antecipadas
Beneficios pagos (2.783) (28.787) (31.570) (2.154) - (2.154)
Reducao poralteracaodo CCT (303.295) = (303.295) = = =
VALORACTUAL DARESPONSABILIDADE 57.711 1.028.855 1.086.566 415.948 1.114.545 1.530.493

EM 31 DEDEZEMBRO




RELATORIO
& CONTAS 2011

02

INFORMACAO
FINANCEIRA

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

Adicionalmente, a VICTORIA transferiu parte das suas
responsabilidades com pensoées de reforma através da

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 7 1

Avariacao dos activos do plano de beneficio definido em
31 de Dezembro de 2011 e 2010 é analisada como se segue:

aquisicao de apdlices de seguro de vida junto da VICTORIA -
Seguros de Vida, S.A e da ALICO. Aresponsabilidade ascende

aEuros 343.986(2010: Euros 469.813).

(UNIDADE:EUROS)

2011 2010

PENSOES OUTROS TOTAL PENSOES OUTROS TOTAL
Activos doplanoem 1 de Janeiro 1.230.204 1.003.817 2.234.021 1.248.804 935.619 2.184.423
Retorno esperado dos activos 12.388 70 12.458 15.610 11.696 27.306
Ganhos e (perdas) actuariais (4.857) (5.638) (10.495) (32.056) (28.290) (60.346)
Contribuigées do empregador = = = = 84.792 84.792
Beneficios pagos (2.783) (28.787) (31.570) (2.154) - (2.154)
Reducao por alteracao do Plano-CCT (1.177.241) = (1.177.241) = = =
ACTIVOSDOPLANO 57.711 969.462 1.027.173 1.230.204 1.003.817 2.234.021

EM 31 DEDEZEMBRO

Os outros activos sao relativos a adesodes ao Fundo de Pensbes Aberto Multireforma.
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

Os montantes reconhecidos como custo dos exercicios findos em
31 de Dezembro de 2011 e 2010, sdo como segue:

02 (UNIDADE: EUROS)

WFORMACAO 2011 2010

FINANCEIRA PENSOES OUTROS TOTAL PENSOES OUTROS TOTAL
Custodoservigo corrente 13.719 33.883 47602 14773 4.786 19.559
Custodejuros 19.757 20.375 40.132 34.241 52.296 86.537
Retorno esperado dos activos (12.388) (70) (12.458) (15.610) (11.696) (27.306)
c?:J?Eucci'éjgcljﬂat‘ssbeneﬁcios por via de saidas (9.727) _ (9.727) (82.270) _ (82.270)
Ganhos e perdas actuariais - (17.376) (17.376) - (10.242) (10.242)
TOTALDO CUSTODO ANO 11.361 36.812 48.173 (48.866) 35.144 (13.722)

O justo valor dos activos que constituem o plano em 31 de Dezembro
de 2011 e 2010 é como segue:

{ONTDADE: EUROS)
2011 2010

Fundos de Investimento Imobilidrios 2,45% 30.227 3.77% 46.426
Fundos de Investimento em Acgoes 1,36% 16.756 5,62% 69.103
Accoes - - - -
Fundos de Investimento em Obrigacées 12,47% 153.989 2,65% 32.639
Obrigacoes de Taxa Variavel 5,68% 70.148 50,79% 624.840
Obrigacdes de Taxa Fixa 74,65% 921.875 31,61% 388.846
Mercado Monetario 3,40% 41.957 5,56% 68.350

TOTAL 100,00% 1.234.952 100,00% 1.230.204
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Oretornoreal dos activos do Fundo de Pensoes da Victoria foi de Euros 7.533.

Os ganhos e perdas actuariais em 2011 e 2010, s&o analisados como segue:

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 7 3

(UNIDADE: EUROS)

2011 2010
PENSOES OUTROS TOTAL PENSOES OUTROS TOTAL

Desvios actu'arlals reconhecidos emreservas 632624 (135.528) 497096 431.214 (85.446) 345.768
em 1 de Janeiro
Ganhos e perdas actuariais das

. 75.908 93.785 169.693 233467 (21.792) 211.675
responsabilidades
Ganhos e (perdas) actuariais do fundo (4.857) (5.638) (10.495) (32.057) (28.290) (60.347)
Reduc&o poralteracao do CCT (696.235) - (696.235) - - -
DESVIOSRECONHECIDOSNAS 7.439 (47.380) (39.941) 632.624 (135.528) 497.096

RESERVAS EM 31 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.

Areducdo por alteracdo do CCT dizrespeito areclassificagao
dos desvios reconhecidos emreservas por contrapartida de

resultados transitados.
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

Para efeitos da determinacao do valor actual das responsabilidades foram
utilizados os seguintes pressupostos e hipoteses de calculo:

02

WFORMACAO 2011 2010
FINANCEIRA a) Tabuas de mortalidade
- Tabua de mortalidade per{odo anterior areforma TV 88/90 TV 88/90
- Tébua de mortalidade periodo posterior areforma TV88/90 TV88/90
b) Tébua de invalidez (aplicada a populagéo activa) 1978-SOATrans. Male 1978-S0ATrans. Male
c) Decrem?ntos utilizados no calculo da probabilidade dos participantes se encontraremno activo a idade de reforma Nada amencionar Nada a mencionar
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 comreforma diferida 62 anos 62anos
e) Numero de pagamentos das pensdes por ano 14 14
f) Taxa de desconto anual
> Per{odo 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 determinagao da pensao dedutivel 2% 2%
- Crescimento das pensodes 1% 1%
- Crescimento das prestacdes de pré-reforma Nada amencionar Nada amencionar
h) Probabilidade de pré-reforma 0% 0%

i) Encargos rendas vitalicias 0% 0%
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

A contribuicdo recomendada para a Associada VICTORIA A evolucdo das responsabilidades e dos activos do plano nos
—Seguros de Vida, S.A para o financiamento das dltimos 5 anos é analisada como segue:
responsabilidades do plano de pensdes decorrente da avaliagcao
02 actuarial é de Euros 13.720 e tem uma periodicidade anual.
INFORMACAOQ _
FINANCEIRA (UNIDADE: EUROS)
2011 2010 2009 2008 2007
Responsabilidades por beneficios 1.086.566 1.530.493 1.730.738 1.748.183 1.382.761
Justo valor dos activos do fundo 1.027.173 2.234.021 2.184.423 1.788.915 1.730.421
ACTIVOS/ (RESPONSABILIDADES) LIQUIDAS
EM BALANCO (59.393) 703.528 453.685 40732 347.660
NOTA 12 - Activos e Passivos por impostos ourecuperar de impostos, e por imposto diferido, que corresponde

ao valor doimposto sobre o rendimento a pagar em perfodos

Arubrica de Activos e Passivos por impostos é composta por . . A
futuros proveniente de diferengas temporarias tributaveis.

impostos e taxas correntes, que corresponde ao valor a pagar
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

O montante dos impostos diferidos é o seguinte:

(UNIDADE:EUROS)

02 ACTIVOS PASSIVOS LiQuipo
|NFORMACAO 2011 2010 2011 2010 2011 2010
FINANCEIRA
Investimentos Financeiros 304.050 423.576 61.990 255.478 242.060 168.098
Beneficios aempregados 34.812 29.058 23462 46.924 11.350 (17.866)
Provisdes 311.099 352.816 = - 311.099 352.816
Iméveis 98.107 127.293 71.284 114.417 26.823 12.876
Prejuizos Fiscais 212.217 303.973 - - 212.217 303.973

IMPOSTOS DIFERIDOS

ACTIVOS / (PASSIVOS) 960.285 1.236.716 156.736 416.819 803.549 819.897

O movimento do imposto diferido foi reconhecido como segue:

(UNIDADE: EUROS)

2011 2010
RECONHECIDO RECONHECIDO RECONHECIDO RECONHECIDO
RESULTADOS NASRESERVAS TOTAL  RESULTADOS NASRESERVAS TOTAL
Investimentos Financeiros 154.470 (80.508) 73.962 90.128 (187.881) (97.753)
Beneficios aempregados 29.216 = 29.216 23469 = 23469
Provisdes (41.717) - (41.717) (457) - (457)
Iméveis (29.186) 43133 13.947 (111.337) 43134 (68.203)
Prejuizos fiscais (91.756) - (91.756) 303.973 - 303.973
T elO - DERIDO 21.027 (37.375) (16.348) 305.776 (144.747) 161.029

ACTIVOS/ (PASSIVOS)
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Na sequéncia da aquisicao da VICTORIA pelo Grupo SMABTP, Areconciliacdo da taxa efectiva de impostos é analisada como
foiapresentado umrequerimento a solicitar autorizacao segue:
para a utilizagao dos prejuizos fiscais para efeitos de reporte
02 subsequente.
A . . 2011 2010
INFORMACAOQ O imposto sobre o rendimento reportado nos resultados de
FINANCEIRA o RESULTADO ANTES IMPOSTO 599.974 1767.048
2011 e 2010 é analisado como segue:
Taxade imposto 26,5% 26,50%
Imposto calculado combase na taxa (158.993) (468.268)
deimp. ’ ’
2011 2010 Custos nao aceites
Imposto corrente (196.407) (931.447) Provisces - (5.567)
Imposto diferido 21.027 305.776 Imparidade (92.261) -
IMPOSTO EXERCICIO (175.380) (625.671) Impostos (16.868) -
Outros (2.415) (193.522)

Beneficios fiscais e Qutras Correccbes
Beneficios fiscais e Rendimento

O imposto sobre o rendimento reportado nasreservas é Art.46 2870 L9z
analisado como segue: Excesso de estimativa - -
Outros 59.848 3.123
Ajustamentos a colecta
- Tributagao auténoma 31.433 37.370
2011 2010 VARIACAO
Derrama - -
IMPOSTO CORRENTE (312.117)  (477.090) 164.973 Imposto do exercicio (175.380) (625.671)
Investimentos financeiros (52.999) 146.422 (199.421) Taxa de imposto efectiva 29.23% 35.4%
Iméveis (259.118) (623.512) 364.394
IMPOSTODIFERIDO 140.722 178.097 (37.375)
Investimentos financeiros 212.006 292.514 (80.508)
Iméveis (71.284)  (114.417) 43133
TOTALIMPOSTO (171.395)  (298.993) 127.598

RECONHECIDO RESERVAS
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NOTA 13 - Provisoes Técnicas

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 78

As provisoes técnicas a data de 31 de Dezembro de 2011 e 2010 sao analisadas

como segue:
CUSTOS DE

MONTANTE AQUISICAO VALORDE VALORDE
RUBRICAS CALCULADO DIFERIDOS BALANCO 2011 BALANCO 2010
PROVISOES TECNICAS DE SEGURO DIRECTO 206.467.841 3.730.990 202.736.851 212.169.144
Provisdo matematica 189.369.937 3.681.861 185.688.076 195.128.909
Provisao paraprémios ndo adquiridos 947.009 49.129 897.880 1.091.963
Provisao parasinistros 7.103.055 = 7.103.055 6.109.955
Provisao participacao resultados 6.524.735 - 6.524.735 7422.847
Provisao paracompromissos taxa 2.523.105 = 2.523.105 2415470
PROVISOES TECNICAS DE RESSEGURO CEDIDO - - - 87.308
Provisdo matematica = = = =
Provisao parasinistros - - - 87.308
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Provisao Matematica

A provisao matemdtica por modalidade é analisada do
seguinte modo:

PROVISAO MATEMATICA 2011 2010

Segurosde Vida

Contratos com participagao nos

resultados

Carteira Antiga 45.685 51.121

CarteiraNova
Individual 118.229.229 124.971.689
Rendas Individual 261.833 264.188
Rendas Grupo 9.167.079 9.974.741
Grupo Tradicionais 5.430.094 6.223.924
VICTORIA Vantagem Investimento 29.047.678 31.384.522

Contratos sem participacao
nos resultados

Carteira Antiga 881 1.102
Rendas Individual 1.001.800 819.944
Rendas Grupo 18.705.272 17.479.190
Risco = =
iii:i?;tf;du @Fundos de 3.798.525 3.958.488
TOTAL 185.688.076 195.128.909

De acordo com a politica contabilistica da Companhia,
anualmente é efectuado, para todos os produtos, o Teste de

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 79

Adequacao do Passivo (Loss Adequacy Test = LAT). O valor
apurado para garantia de resgate encontra-se reconhecido na
Provisdo Matematica no montante de Euros 3.798.525 (2010:
Euros 3.958.488) e em Provisao para Compromisso de Taxa
como abaixo se descreve:

2011 2010
Segurosde Vida 623.100 15.037
Segurt.)llgadosaFundosde 1.900.005 5400433
Investimento
TOTAL 2.523.105 2.415.470

O teste é efectuado através da melhor estimativa dos cash-
flows futuros associados a cada contrato descontados auma
taxa média ponderada de 4,34 % (2010: 4,34 %).

Os pressupostos actuariais para célculo da Provisao Matematica
doRamo Vida previstos nas apdlices, sao os seguintes:

Seguro Individual

MODALIDADE TABUA DE MORTALIDADE TAXA TECNICA
SEGUROS DERENDAS

Rendas-Certas PM60/64 4%

Rendas Imediatas 110% DAV94 MR 3%

GRF 80 2,5%

DAV94 MR 2%

(CONT)
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Seguro Individual

(CONT)

Seguro de Grupo

MODALIDADE

TABUA DE MORTALIDADE

TAXA TECNICA

SEGUROS DE CAPITAIS

MODALIDADE

TABUA DE MORTALIDADE

TAXATECNICA

Seguros derendas

|NFOR|\/|A(;AO Rendas Imediatas 110% DAV94 MR 3%
FINANCEIRA Capital Diferido com PF 60/64 4% GRF80 2.5%
contrasseguro
DAV94 MR 2%
GKF80 0,95%
Seguros de capitais
Mistos AF 3,5%
PM60/64 4% Capital Diferido sem PF 60/64 4%
contrasseguro
GKM80 2,75%
Misto PM60/64 4%
GKM80 2%
Temporarios PM 46/49 3.5% Temporario Anual n.a. n.a.
Renovavel
PM60/64 4%

. Capital Diferido com o
Temporario Anual a . contrasseguro TV73/77 4%
Renovével

GKF80 2%

n.a. n.a.
PR Valorizacao PM60/64 4%
Valor Mais PPR TV73/77 3,5% - .

Provisao para Sinistros

Garantia Valor PPR/E GKF80 0,95%
PPR/E Accdes A provisao para sinistros corresponde aos sinistros ocorridos
Maximizacao GKF8O e e aindando pagos, a data de balanco, e incluiuma provisao
T e — GKF80 . estimada, no montante de Euros 566.403 (2010: Euros

498.338), relativa a sinistros ocorridos antes de 31 de
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Dezembro de 2011 ainda nao reportados (IBNR). O desenvolvimento da provisao

parasinistros em 2011 é analisado como segue:

(UNIDADE:EUROS)

PROVISAO PARA SINISTROS EM MONTANTES PAGOS NO
31-12-2010 EXERCICIO™

PROVISAO PARA SINISTROS EM REAJUSTAMENTOS A PROVISOES
31-12-2011® DE EXERCICIOS ANTERIORES

6.109.955 2.340.804

4.058.723 (289.572)

Wreferentes asinistros de exercicios anteriores.

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.

Provisao para Participacao nos Resultados

A Provisao para Participacao nos Resultados é proveniente
de duas vias:

* Participacdo nos Resultados a Atribuir; que corresponde
aparte estimada do tomador do seguro, no valor liquido
positivo nos ajustamentos de justo valor dos investimentos
afectos a seguros de vida com participagao nos resultados,
e de acordo com as respectivas modalidades;

* Participacdo nos Resultados Atribuida; corresponde aos
montantes atribuidos aos tomadores de seguros na forma
de participacdo nos resultados, de acordo com modalidades
constantes do plano de participagao nos resultados.
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Para o exercicio de 2011, a Participacao nos Resultados a Atribuir para os
produtos com participacdo nos resultados foi determinada da seguinte forma:

02

(UNIDADE:EUROS)

RESERVA REAVALIACAQ POR

WFORMACAO PARTICIPACAO NOS
FINANCEIRA RESULTADOS A ATRIBUIR AJUSTAMENTO JUSTO VALOR % A ATRIBUIR SALDO FINAL
Carteira Antiga 8.469 8% 678
CarteiraNova
Individual 60.920 27% 16.448
Rendas Individual 318 = =
Rendas Individual (novas bases
técnicas) 5.487 = =
Rendas Grupo 17.107 - -
Rendas Grupo (novas bases
técnicas) 64.455 - -
Grupo Tradicionais 18.287 10% 1.829
VICTORIA Vantagem Investimento 479.036 - -
TOTAL 654.079 = 18.955

A percentagem a atribuir por modalidade é determinada tendo por
base os valores de participacéo financeira atribu{da nos ultimos 3 anos
(de 20082 2010).
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No que respeita a Participacao nos Resultados Atribuida, a movimentacao

no exercicio de 2011, é a seguinte:

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 83

(UNIDADE:EUROS)

DISTRIBUIDA
PARTICIPACAO ) ) AUMENTO
NOS RESULTADOS ATRIBUIDA SALDO INICIAL ATRIBUIDA PAGAMENTOS BENEFICIOS SALDO FINAL
Carteira Antiga 55.028 568 2.855 - 52.741
CarteiraNova
Individual 3.483.659 600.267 1.083.069 59.951 2.940.906
Rendas Individual 51.367 = = = 51.367
Rendas Individual (novas bases técnicas) - - - - -
Rendas Grupo 209471 = = = 209471
Rendas Grupo (novas bases técnicas) - - - - -
Grupo Tradicionais 3.304.780 1.898.031 2.062.054 = 3.140.757
VICTORIA Vantagem Investimento 102.947 111.517 8.961 94.965 110.538
TOTAL 7.207.252 2.610.383 3.156.939 154.916 6.505.780
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NOTA 14 - Passivos Financeiros de contratos
de investimento

Os contratos classificados para efeitos contabilisticos
como contratos de investimento correspondem a contratos
de seguro e operagdes em que orisco de investimento é

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 8 4

suportado pelo tomador se seguro. No entanto, e pelo facto
de, em termos contratuais, existir uma taxa minima garantida,
assumem para a companhiarisco de investimento. Os
movimentos ocorridos sao os seguintes:

(UNIDADE: EUROS)

COMRISCO SEMRISCO

INVESTIMENTO INVESTIMENTO TOTAL

VALORINICIAL 78.402.338 487.887 78.890.225

Ejnetcgjjiadsansodzeerrzzgfgos de subscricao) LRI =) 4114144

Montantes pagos 19.510.525 138.907 19.649.432

Rendimento (gastos) 3.598.004 (18.302) 3.579.702

Encargos de Gestao 943.075 10.109 953.184

VALOR FINAL 65.625.707 355.748 65.981.455

(UNIDADE: EUROS)

NOTA 15 - Outros credores por operagdes 5011 5010
de seguros e outras operat;ées

TOMADORES DE SEGUROS 146.147 201.667

O saldo desta conta é analisado como segue: Mediadores de seguros 58.465 58.593

Sub-total 204.612 260.260

Resseguradores 9409 102.090

Outros credores 5.071.369 3.165.030

TOTAL 5.285.390 3.527.380
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Em 31 de Dezembro de 2011, esta rubrica inclui o montante
de Euros 2.607.163 relativo aos reembolsos de produtos
financeiros maturados e ainda ndo reclamados pelos clientes.
Adicionalmente, inclui o montante relativo a Depdsitos a
ordemreferidos naNota 1.

NOTA 16 - Acréscimos e Diferimentos

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

* Acréscimos e diferimentos no Activo

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 8 5

* Acréscimos e diferimentos no Passivo

2011 2010
Outros acréscimos e diferimentos 42.824 56.087
TOTAL 42.824 56.087

2011 2010
Férias e subsidio de férias 481.059 445.062
Rendas e alugueres 81.647 129417
Outros acréscimos e diferimentos 426423 515.626
TOTAL 989.129 1.090.105

NOTA 17 - Capital Préprio

O capital social da VICTORIA - Seguros de Vida, S.A., no
montante de Euros 8.500.000, detido na sua totalidade

pela VICTORIA Internacional de Portugal S.G.P.S.,S.A., é
representado por 1.700.000 ac¢bes de valor nominal de Euros
5 cada, encontra-se integralmente subscrito e realizado em
numerario.

Em 2003, de acordo com a deliberacao da Assembleia Geral
Extraordinaria de 16 de Junho, a Empresa procedeuaum
aumento do capital social de Euros 1.000.000 pela emissao de
200.000 novas acgdes de valor nominal de Euros 5, e prémio
de emissao de Euros 2.500.000.
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

As Reservas de reavaliacdo sofreram no decurso do exercicio de 2011,
as seguintes alteragoes:

02

L’}'ﬁgﬁ@égﬁo SALDO INICIAL DE\S/Ck(BglRZIQE\SgES/ Dlgﬂégwgggf\ SALDO FINAL
De Justo Valor de Activos Financeiros 80.622 (105.796) (572.348) (597.522)
Instrumentos de capital e Unid Participacao 354.172 (159.596) (51.687) 142.889
Titulos de Divida (273.550) 53.800 (520.661) (740.411)
Divida Publica (564.877) 293.966 10.546 (260.365)
De Outros Emissores Publicos 316.778 225.299 (114.121) 427.956
De Outros Emissores (25.451) (465.465) (417.086) (908.002)
Terrenos e Edificios 1.263.250 - - 1.263.250
TOTAL 1.343.872 (105.796) (572.348) 665.728
Provisao part.resultados atribuir ("Shadow") (215.595) 196.640 - (18.955)
TOTAL 1128277 90.844 (572.348) 646.773
NOTA 18 - Reserva Legal NOTA 19 - Transaccgdes entre partes relacionadas
De acordo com a legislacdo portuguesa,a VICTORIA - As demonstragoes financeiras da sociedade sao consolidadas
Seguros de Vida, S.A. tem de constituir umareserva legal na VICTORIA Internacional de Portugal S.G.P.S.,S.A..
de pelo menos 10% sobre o resultado liquido anual, até a No decurso de 2011, a VICTORIA tinha como entidades

concorréncia do Capital social. relacionadas, as empresas do Grupo Segurador ERGO, R.F.A.

entidade a qual pertenceu até 29 de Dezembro de 2011.
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A analise das transacgdes com entidades relacionadas, é analisada como segue:

VICTORIA ERGO
INTERNACIONAL, VICTORIA- ERGOVERSICHERUNGS INTERNATIONAL
GANHOS E PERDAS S.G.PS,S.A. SEGUROS,S.A. MEAG GRUPPEAG SERVICES GMBH MUNICHRE
Prémios adquiridos de resseguro cedido - - - - - 347977
Total dos Proveitos = = = = = 347977
Custos e gastos de exploracdo - comissées
de ressegguro e h - - - - 260460
Custos com sinistros = = = = = 47.555
Variacao das provisées técnicas de resseguro - - - - - (43.653)
Outros gastos gerais e administrativos 96.187 = 207.665 19.054 180.060 =
Totaldos Custos 96.187 - 207.665 19.054 180.060 264.362
Liquido Proveitos/(Custos) 2011 (96.187) - (207.665) (19.054) (180.060) 83.615
Liquido Proveitos/(Custos) 2010 (44.939) 16.524  (183.170) (13.148) (138.281) 147.166
VICTORIA ERGO ERGO
INTERNACIONAL, VICTORIA- VERSICHERUNGSGRUPPE  INTERNATIONAL
GANHOS E PERDAS S.G.PS.,S.A. SEGUROS,S.A. MEAG AG SERVICES GMBH MUNICHRE
ACTIVO
Provisées Técnicas de Resseguro Cedido = = = = = =
Szzrtc;:l)evedores poroperag6es de seguro 417943 105.876 B B 51865 B
Totaldo Activo 417.943 105.876 = = 21.865 =
PASSIVO
Passivos Subordinados = = = = = =
Depdsitos recebidos de resseguradores - - - - - -
Outros Credores por operacoes
de seguroeoutraz o - - - - - 9409
Total do Passivo - - - - - 9.409
Liquido Activo/ (Passivo) 2011 417.943 105.876 = = 21.865 (9.409)
Liquido Activo / (Passivo) 2010 285.564 (212.976) 132421 (15.298) 21.865 133.246
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As transaccoes efectuadas com as entidades VICTORIA

Internacional de Portugal, S.G.P.S.,S.A. e VICTORIA - Seguros,

S.A.revestem anatureza meramente administrativa.

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

No que serefere aentidade Meag, esta desenvolve paraas
empresas do grupo ERGO e Munich Re, aactividade de front office
daactividade de investimentos de activos financeiros de acordo
commandatos de gestao especificos por carteira de investimentos.

No dia 29 de Dezembro de 2011, o Grupo SMABTP formalizou a

compraao Grupo ERGO da VICTORIA Internacional de Portugal,

SGPS, S.A., proprietdria da VICTORIA - Seguros de Vida, S.A..

NOTA 20 - Elementos extra patrimoniais
* Compromissos com locagdo operacional

Em 31 de Dezembro de 2011, os compromissos financeiros
assumidos pela Companhia com contratos de manutencao
e aluguer operacional encontram-se distribui{dos pelos
seguintes exercicios futuros:

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 8 8

» Compromissos por garantias prestadas

As garantias prestadas a data de 31 de Dezembro de 2011 e
2010, sao analisadas como segue:

NATUREZA DA GARANTIA 2011 2010

Avales, fiancas e outras garantias de crédito
Direccao Geral de Contribuicées e Impostos 282.574 282.574
TOTAL 282.574 282.574

COMPROMISSOS FINANCEIROS VALOR
2012 10.454
2013 10.454
2014 8712
2015 =

TOTAL 29.620

* Fundos de Pensoes

O valor dos activos dos Fundos de Pensdes geridos

pela companhia era de Euros 27.671.655 (2010: Euros
26.134.378), dos quais Euros 2.290.785 (2010: Euros
2.711.968) sdo pertenca do Fundo de Pensées PPR - Duplo
Valor que tem uma taxa garantida de 4%.
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VI- A CONTA DE GANHOS
E PERDAS

NOTA 21 - Prémios de contratos de seguro

Relativamente ao Seguro de Vida, temos:

(UNIDADE:EUROS)

PREMIOS BRUTOS EMITIDOS DE

SEGURODIRECTO 2011 2010
Relativos a contratos individuais 21.666.724 23.542.352
Relativos a contratos de grupo 11.597.701 13.120.662

33.264.425 36.663.014

Periédicos 29.414.333 32.778432
Nao Periddicos 3.850.092 3.884.582
33.264.425 36.663.014

De contratos sem participagao nos resultados 5421.834 7.212.786
De contratos com participagao nos resultados 27.842.591 29.450.228
33.264.425 36.663.014

SALDO DE RESSEGURO (552.424) (596.616)

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 8 9

NOTA 22 - Comissoes recebidas de contratos de
seguro considerados para efeitos contabilisticos
como contratos de investimento

As comissoesrecebidas relativamente aos contratos de
investimento, é analisada da seguinte forma:

(UNIDADE: EUROS)

2011 2010

Encargos de subscricéo 35.270 65.367
Comissao de gestao 952.646 1.142.785
987.916 1.208.152

NOTA 23 - Rendimentos / réditos de investimentos

Os critérios de valorimetria utilizados na mensuracao dos
investimentos estdo referidos nanotalll. Os rendimentos de
investimentos sao analisados como segue:

Nao existem de rendimentos de investimentos, proveniente
de dividendos.

NOTA 24 - Gastos Financeiros

Os valores registados nesta conta resultam da afectacao dos
custos por natureza a imputar, conforme pode ser analisado
naNota31.
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NOTA 25 - Ganhos e perdas em investimentos ao
justo valor por Reservas

Activos disponiveis paravenda

O saldoregistado nestarubricarefere-se avalias realizadas Instrumentos de Capital e Unid Participacao
por alienacao dos activos disponiveis paravenda e é analisada Titulos de divida (11.360)
como segue: TOTAL

NOTA 26 - Ganhos e perdas em investimentos ao justo valor por resultados

A movimentagao ao nivel dos activos financeiros é como segue:

2011 2010

VALIAS AJUSTAMENTO VALIAS AJUSTAMENTO

REALIZADAS JUSTO VALOR REALIZADAS JUSTO VALOR
Activos financeiros detidos para negociacao 243.665 - -
Activos financeiros classificados no reconhecimento inicial ajusto valor (148.574) (166.803) (47.230)

porresultados

Instrumentos de Capital e Unid Participagao (181.294) (1.673) (5.881)
Titulos de Divida 32.720 (165.130) (41.349)

TOTAL 95.091 (166.803) (47.230)
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No que respeita aos passivos financeiros, a movimentacao é a
seguinte:

(UNIDADE:EUROS)

2011 2010
Gastos em passivos (4.646.742) (3.701.332)
Ganhos em passivos 1.067.040 115.521
TOTAL (3.579.702) (3.585.811)

Estarubrica corresponde as varia¢oes verificadas nos activos
financeiros afectos a esta modalidade e que se encontram
registadas em rubricas de Ganhos e Perdas, de acordo com a
suanatureza.

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 9 1

NOTA 27 - Perdas de Imparidades

Os valores registados nesta rubrica podem ser analisados na
Nota 5.

As perdas por imparidade reconhecidas em 2011 sofreram

um incremento face a 2010 motivada pela situacao da Divida
Soberana Grega. Desta forma, a VICTORIA a luz da sua politica
deregisto de imparidades, reconheceu o impacto da avaliagao
aprecos de mercado dos titulos emitidos pela Grécia.

NOTA 28 - Outros rendimentos/gastos técnicos

O saldo é como segue:

(UNIDADE: EUROS)

2011 2010 2011 2010
Outros gastos técnicos Outros rendimentos técnicos
Por gestao Co-Seguro 5435 5.574 Porgestao Co-Seguro = =
Por gestdo Fundos de Pensoes 198.049 212490 PorgestaoFundos de Pensdes 159.085 179.696
Poroutros 2178 1.586  Poroutros 70.889 95.957
Sub-total 205.662 219.650 Sub-total 229.974 275.653

TOTAL 24.312 56.003
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NOTA 29 - Outras Provisoes (Variacoes)

As outras provisdes destinam-se a fazer face a outros riscos da
actividade, incluindo uma provisao para contingéncias fiscais.

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 92

(UNIDADE: EUROS)

RUBRICAS SALDO INICIAL AUMENTO REDUCAO UTILIZACAO SALDO FINAL
Outras Provisées 1.207.293 81.709 204.143 132475 952.384
NOTA 30 - Outros rendimentos/gastos
O saldo é como segue:
(UNIDADE:EUROS)
2011 2010 2011 2010
Gastos e perdas ndo correntes Rendimentos e ganhos nao correntes
Multas e penalidades 664 1.373 Restituicaoimpostos 1.959 =
Quotizagdes diversas e donativos - - Outrosrendimentos e ganhos 1421 84
Outros gastos e perdas 76.025 133.011
Gastos e perdas financeiras Rendimentos e ganhos financeiros
Juros suportados 2.807 3.034  Jurosobtidos 1.029 3.326
Outros gastos e perdas 22176 32.066 Outrosrendimentos e ganhos - -
Ajustamentos Ajustamentos
Derecibos por cobrar - - Derecibos por cobrar 47353 357.726
De créditos de cobranga duvidosa = = De créditos de cobranga duvidosa = 64.150
Perdas em Activos Tangiveis - - Outros 248.933 236.853
Sub-total 101.672 169.484 300.695 662.139
TOTAL 199.022 492.655
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NOTA 31 - Gastos diversos por fun¢ao

Os gastos diversos por natureza sao analisados como se segue:

02 (UNIDADE:EUROS)

WFORMACAO 2011 2010
FINANCEIRA Despesas com Pessoal 3.825.178 4.614.010
Fornecimento e Servicos Externos 4.092.344 3.517.634
Impostos e Taxas 90.597 97.043
Amortizacoes do Exercicio 441.025 488.590
Juros Suportados - -
Comissoes 353.979 367.268
TOTAL 8.803.123 9.084.545

Aanalise por funcao, dos contratos de seguros e de investimentos,
sdo analisados da seguinte forma:

(UNIDADE: EUROS)

2011 2010
CONTRATOS DE CONTRATOS DE CONTRATOS DE CONTRATOS DE
SEGURO INVESTIMENTO SEGURO INVESTIMENTO
Custos comsinistros 472.578 - 387.317 -
Custos de exploragao 6.366.158 581.678 6.498.888 664.458
Custos de aquisicao 1.424.538 130.160 1.386.943 140.031
Custos administrativos 4.941.620 451.518 5.111.945 524427
Custos cominvestimentos 446.193 40.769 722.886 72.986
Custos Gestao Fundos de Pensées 895.747 = 738.010 =

TOTAL 8.180.676 622.447 8.347.101 737444
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NOTA 32 - Gastos com o pessoal

Numero médio de trabalhadores

A distribuicao das categorias foi efectuada de acordo com
areparticdo existente no Balango Social (Dec. Lei 9/92 de
22/01) e Anexo | do C.C.T. da Actividade Seguradora. Durante
o exercicio a empresa teve, além dos 2 membros do Conselho
de Administracao, ao seu servico em média 88 empregados,
com aseguinte estrutura por qualificacao de funcgoes:

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 9 4

N° MEDIO DE N° MEDIO DE
EMPREGADOS  EMPREGADOS

QUALIFICACAO DE FUNCOES 2011 2010
Quadros superiores 17 20
Quadros médios 23 25
Profissionais altamente qualificados 22 21
Profissionais qualificados 18 22

Profissionais semi - qualificados - -
Estagiarios e aprendizes = =

TOTAL 80 88

RUBRICAS 2011 2010
Remuneracdes

dos 6rgaos sociais 6.000 6.000

dopessoal 2.764.734 3.042.684
Encargos sobre remuneragoes 640.294 688.234
Beneficios pés-emprego

Planos de contribuicao definida 362 1.514

Planos de beneficio definido 11.361 (48.866)
Outros beneficios alongo prazo dos empregados 38.813 35.144
Beneficios de cessacdo de emprego 182.972 700.723
Seguros obrigatdrios 59.617 102.163
Gastos de acgao social 39.867 42.026
Outros gastos com pessoal 83.158 44388
TOTALDE CUSTOS COMPESSOAL 3.825.178 4.614.010

Montante das despesas com o pessoal

Os gastos com o pessoal referentes aos exercicios findos em
31 de Dezembro de 2011 e 2010 s&o analisados como segue:

Os érgdos da companhiaresponsaveis pelo planeamento,
direccao e controlo, sao constitu{dos tendo por base a
estrutura da companhiano grupo, o que significa que a gestao
e/ou direccao efectiva é independente do vinculo contratual.
A distribuicao das responsabilidades esta representada de
acordo com o organigrama institucional, e é composta pelas
seguintes Direcgoes:

* Comercial * Técnico
* Gestao Risco e Controlo Interno * Operacoes

e Financeiro * Informatica
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A sendo uma organizacao transversal ao grupo, a composicao
é aseguinte:

VALOR TOTAL REMUNERACAO

ORGAOS N° ELEMENTOS VIDA SEGUROS
Conselho de Administracao Executivo 2 - 404.166
Directores 8 296.808 343.639
Responséveis 9 222.031 429.486
TOTAL 18 518.839 1.177.291

No que respeita a beneficios de pds-emprego dos 6rgaos
acimareferidos, seguem o estipulado no CCT da Actividade
Seguradora.

VIl -JUSTO VALOR DE ACTIVOS
E PASSIVOS FINANCEIROS

O justo valor é baseado em valores de mercado, quando
disponiveis.No caso de estes ndo estarem disponiveis
ojusto 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 VIDA s&o 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, Activos
financeiros reclassificados no reconhecimento inicial ao justo
valor através de ganhos e perdas e activos financeiros detidos
paranegociacao

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

Devedores por operagées de seguro directo, de resseguro e
outras operacdes, Empréstimos e outros passivos financeiros

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

Vil - NORMAS_CONTABILI’STICAS E
INTERPRETACOES RECENTEMENTE
EMITIDAS

Normas, alteracdes e interpretagoes efectivas em
ou a partir de 1 de Janeiro de 2011

Asnormas contabil(sticas e interpretacoes recentemente
emitidas que entraram em vigor e que a Companhia aplicou na
elaboracao das suas demonstracdes financeiras podem ser
analisadas como segue:

IFRS 7 - Instrumentos financeiros: Divulgacées —
Transferéncias de activos financeiros

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu

em Outubrode 2010,alFRS 7 - Instrumentos financeiros:
Divulgacdes - Transferéncias de activos financeiros, com data
efectiva de aplicagao obrigatdria para exercicios com inicio a partir
de 1 de Julhode 2011, sendo a suaadop¢ao antecipada permitida.

As alteracbes requeridas as divulgacoes sobre as operagoes
que envolvem transferéncia de activos financeiros,
nomeadamente securitizacoes de activos financeiros,

tém como objectivo dar informacao aos utilizadores das
demonstracoes financeiras para que possam avaliar o risco
e os impactos associados a essas operagdes 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 alteracdes, possibilidade de adopcao
antecipada e requisitos de aplicagao na transicao sao
definidos em cada norma. A maioria das alteracoes foi de
aplicacao obrigatdria a partir de 1 de Janeiro de 2011.

A Companhia nao obteve qualquer impacto significativo da
adopcao destas alteragdes as normas em vigor ao nivel das
demonstracoées financeiras.
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Normas, alteracdes e interpretagoes emitidas mas
ainda nao 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
obrigatdria para exercicios com inicio 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 nao foi
ainda adoptada pela Unido Europeia.

Estanormainsere-se naprimeira fase do projecto global
do IASB de substituicao dalAS 39 e aborda os temas de
classificacdo 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 serd efectuada no momento
inicial de reconhecimento dos activos financeiros.
A sua classificacao depende de como uma entidade
apresentano modelo de gestao do negdcio esses activos
financeiros e as caracteristicas 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
é, que contenham apenas caracter(sticas basicas de
divida, e para os quais uma entidade no modelo de gestao
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donegdcio apresenta esses activos financeiros com o
objectivo de capturar apenas esses fluxos financeiros.
Todos os outros instrumentos de divida sao reconhecidos
aojustovalor;

- Os instrumentos de capital emitidos por terceiras
entidades sdoreconhecidos ao justo valor com as
variagoes subsequentes registadas em resultados.
Contudo, uma entidade poderad irrevogavelmente eleger
instrumentos de capital para os quais as variagdes de
justo valor e as mais ou menos-valias realizadas sao
reconhecidas emreservas de justo valor. Os ganhos e
perdas a{reconhecidos ndo podem ser reciclados por
resultados. Esta decisao é discriciondria nao implicando
que todos os instrumentos de capital assim sejam
tratados. Os dividendos recebidos sao reconhecidos em
resultados do exercicio.

- A excepgdo para deter investimentos eminstrumentos
de capital cujo justo valor ndo possa ser determinado com
fiabilidade e derivados relacionados, previstana IAS 39,
nao é permitidanalFRS9;

- As alteracoes ao justo valor atribuiveis aorisco de
crédito préprio dos passivos financeiros classificados na
categoria de Opgao de justo valor (Fair Value option) serdo
reconhecidas em Other Comprehensive income (OCl). As
restantes variagoes de justo valor associadas a estes
passivos financeiros serdo reconhecidas em resultados.
Os montantes registados em OCl nunca poderao ser
transferidos pararesultados.
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A Companhia estd a avaliar o impacto da adopcao desta
norma.

IFRS 10 - Demonstracoes financeiras consolidadas

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu
em Maiode 2011,alFRS 10 - Demonstracées financeiras
consolidadas, com data efectiva de aplicagao obrigatdria para
exercicios cominicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a
sua adopc¢ao antecipada permitida.

Estanorma introduz um novo enfoque na determinacao de
quais os investimentos que devem ser consolidados (método
integral), substituindo alAS 27 - Demonstracgoes financeiras
consolidadas e individuais ea 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, outem o direito, aretornos variaveis decorrentes
do seuenvolvimento na participada e tem a 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;

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

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 9 8

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,aIFRS 11 - Acordos conjuntos, com

data efectiva de aplicacdo obrigatdria para exercicios com
inicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a sua adopcao
antecipada permitida.

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

As principais alteragées introduzidas por esta norma foram:

- Aestrutura dos acordos conjuntos deixou de ser o factor
critico para determinagao do modelo contabilistico a seguir.

A classificacdo de um acordo conjunto exige a identificacao e
avaliacdo da estrutura, da formajur{dica, do acordo contratual
e de outros factos e circunstancias;

- Introducao da obrigatoriedade de aplicacao da equivaléncia
patrimonial auma joint venture, eliminando assim a opgao de
consolidacdo pelo método proporcional.

A Companhia encontra-se a analisar os possiveis impactos
destanorma.
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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 aplicagao obrigatdria para
exercicios cominicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a
sua adopc¢ao antecipada permitida.

Divulgacdes mais detalhadas sobre o envolvimento com
entidades que consolidam (subsidiarias) e aquelas que ndo
consolidam, nomeadamente:

- A naturezae osriscos associados aos interesses noutras
entidades, e

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

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

IFRS 13 - Mensuracao do justo valor

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

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

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

- Técnicas de valorizacao apropriadas e os trés niveis de
hierarquizagao dojusto valores; e

- Requisitos mais alargados no que respeita a informacao
paradivulgacao.

A Companhia encontra-se a analisar os poss{veis impactos
destanorma.

IAS 27 - Demonstrac6es financeiras individuais

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

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

A Companhia encontra-se a analisar os poss{veis impactos
destanorma.
IAS 28 - Investimentos em associadas e Joint ventures

O International Accounting Standards Board (IASB), emitiu em
Maio de 2011, aIAS 28 - Investimentos em associadas e Joint
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ventures com data efectiva de aplicagdo obrigatdria para
exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro de 2013, sendo a
sua adopgao antecipada permitida.

Estanorma veio substituir aIAS 28 (2003) e descreve

o tratamento contabilistico a adoptar pelas entidades
relativamente aos investimentos em associadas e emjoint
ventures, definindo assim os requisitos contabilisticos
para aplicacdo 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) - Divulgacgdes — Offsetting de activos
e passivos financeiros

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

- Offsetting de activos e passivos financeiros com data
efectiva de aplicacdo obrigatdria para exercicios com
in{cio apartir 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 demonstragdes financeiras
possam avaliar o efeito ou potencial efeito da apresentacao
de forma liquida de activos e passivos financeiros na situacao
financeira de uma entidade.

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 alteragao IAS 32 - Offsetting de
activos e passivos financeiros com data efectiva de aplicacao
obrigatdria para exercicios com inicio a partir de 1 de Janeiro
de 2014, sendo a sua adopcao antecipada permitida.

Estaalteracao veio substituir o paragrafo AG38 dalAS 32
pelos novos paradgrafos AG38A-AG38F, relativamente as
condicoes 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
temaintencao 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.
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IDENTIFICACAODOS TITULOS VALORDEBALANGCO
MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA
CODIGO DESIGNACAO QUANTIDADE NOMINAL  NOMINAL AQUISIC[\O AQUISIC[\O UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
1-TITULOS DE EMPRESAS
DO GRUPOE ASSOCIADAS
TOTAL = = = = = = = = =
2-0UTROS TITULOS
2.1 -Nacionais
2.1.1-Titulos de
rendimento fixo
2.1.1.1 - Dedividapublica
TOTENOEOO18  O.T.JUNHOTF08/18 100.000 93,05 93.047 55 55.000 2420 4,450%
TOTEYOE0007 O.T.ABRTF05/21 200.000 99,13 198.255 51 102.000 5470 3,850%
TOTEIOE0019  O.T.JUNHOTFO03/14 1.500.000 101,97 1.529.518 76 1.132.500 35502 4,375%
SUB-TOTAL 1.800.000 1.820.820 1.289.500 43.392
2.1.1.2-Deoutros
emissores publicos
SUB-TOTAL = = =
2.1.1.3-Deoutros
emissores
BANCO COMERC o
TBCUB1EQ0OQS PORTUGUES TF07/17 4.000.000 99,19 3.967.720 67 2.675.800 99.672 4,750%
13910001401 C.N.B./CAMACS.190/95 175 0,00 - - - -
913910001402 C.N.B./CAMACS.290/97 125 0,00 = = = =

(CONT)
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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
PTCG2YOEO0001 gFAlfg;ZGOERAL PEPOSITOS 1.000.000 100,16 1.001.633 66 657.210 39356 4,250%
PTCGGFOMO0015 ?ég@?ﬁERALDEPOSlTOS 1.500.000 100,81 1.512.195 81 1.208.445 24.216 3,625%
913910003401 g?/’\:)SGT'CAMPO ALEGRE 75 0,00 - - - -
913012876001 COPINAQUE 90/95 249 0,00 = = = =
913910003301 FABRIFER91/96 100 0,00 - - - -
913012886001 SOMEC92/97 150 0,00 = = = =
913012886002 SOMEC94/99 349 0,00 - - - -
SUB-TOTAL 6.501.222 6.481.548 4.541.455 163.244
SUB-TOTAL 8.301.222 8.302.368 5.830.955 206.636
2.1.2-Titulos de
rendimento varidvel
2.1.2.1 - Accoes
PTFBIOANOOO4 BANCO FINANTIASA 455.654 0 191.375 0 191.375 =
SUB-TOTAL 455.654 191.375 191.375

2.1.2.2-Titulos de
participacao
SUB-TOTAL -

2.1.2.3-Unidades de
participacao em fundos de
investimento
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IDENTIFICACAODOS TITULOS VALORDEBALANCO
MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR  MEDIODE TOTALDE JUROS TAXA
CODIGO DESIGNACAO  QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
PTNOFAIMO008  VISION ESCRITORIOS 683.800 4 2.587.168 4 2.873.190
SUB-TOTAL 683.800 2.587.168 2.873.190
2.1.2.4-0utros
SUB-TOTAL - - - - -
SUB-TOTAL 1.139.454 = 2.778.543 3.064.565 =
TOTAL 1.139.454 8.301.222 11.080.911 8.895.520 206.636
2.2 - Estrangeiros
2.2.1-Titulosde
rendimento fixo
2.2.1.1 -Dedividapublica
FRO119105775 BTFFRENCHT-BILL 5.350.000 99,95 5.347.325 100 5.349.465 - 0,000%
02/09/12
FR0119418889 BIF FRENCHTBILL 1.000.000 100,00 1.000.000 100 999.800 - 0,000%
05/04/12
BE0000298076 gS/LlGZIUM KINGDOMTF 2.000.000 101,18 2.023.655 103 2.067.400 25.683 5,000%
BE0000307166 gg';ngM KINGDOMTE 1.690.000 97,75 1.651.942 100 1.697.943 14107 3,250%
BE0000317264 SS/'SUM KINGDOMTF 900.000 100,07 900.636 100 903.420 13.672 2,000%
ES0000012866 BONOSY OBLIGTF03/13 940.000 100,63 945.903 101 954.053 16.396 4,200%
ES00000120J8 BONOSY OBLIGTF06/17 3.000.000 98,31 2.949.190 98 2.945.250 104.318 3,800%
ESO0000121A5 BONOSY OBLIGTF08/18 3.000.000 101,75 3.052.585 98 2.935.800 51.082 4,100%
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

IDENTIFICACAQDOS TITULOS VALORDE BALANGO
02 MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR  MEDIODE  TOTALDE JUROS  TAXA
INFORMACAO CODIGO DESIGNACAQ  QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
FINANCEIRA
IT0003644769  BTPSTF02/20 300.000 104,71 314.117 88 263.220 5622 4,500%
DE0001141547 Sg/'\ﬁESOBL'GAT'ONTF 3.300.000 10379 3425076 105 3462.195 53557 2,250%
DE0001135416 ?S/EEESREPDEUTSCHTF 1.000.000 9771 977.106 105  1.048.700 7254  2,250%
DE0001135234 EES;EISBREPUBDEUTSCH 200.000 104,34 208.675 106 211.090 3689 3750%
DE0001135218 ?Eg‘g/iREPUBDEUTSCH 900.000 103,82 934393 105 940.590 40.056  4,500%
DE0001135424 ?ET&E?REPUBDEUTSCH 300.000 101,93 305.787 107 320.520 8219 2,500%
DE0001134922 TBFUSSEEREPUBDEUTSCH 800.000 136,31 1.090.441 144 1.152.480 49452  6,250%
IT0004467483 ?ESQ‘AZOUENNAUDELTES 700.000 100,23 701.639 100 700.000 6.943 3,000%
IT0003472336  BUONIPOLIENNALITF03/13 3.700.000 100,58 3721511 99 3661335 65485 4,250%
IT0003719918  BUONIPOLIENNALITF 04/15 1.300.000 102,00 1.326.035 97 1254630 23.008 4,250%
IT0003844534 S;?’;“POUENNAL'TF 1.600.000 98,76 1.580.210 94  1.503.280 24987 3,750%
IT0004019581 Sgﬁ';'POL'ENNAUTF 1.100.000 103,00 1.132.994 91 1.006.445 17178 3,750%
IT0004164775  BUONIPOLIENNALITF06/17 300.000 103,07 309.223 91 273915 4997 4,000%
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

IDENTIFICAGAO DOS TITULOS VALORDEBALANCO

02 MONTANTE % PRECO VALOR

|NFORMACAO DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA

FINANCEIRA CODIGO DESIGNACAQ  QUANTIDADE NOMINAL  NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
ITO004009673 S(L;/OZI\IJIPOLIENNALITF 200.000 96,34 192.673 81 161.160 3.124 3,750%
IT0004273493 g;J/Oll;IPOLIENNALI T 5.000.000 105,21 5.260.432 91 4.554.500 93.699 4,500%
IT0004361041 S;J/Ollgll POLIENNALITE 200.000 104,92 209.841 90 180.480 3.748 4,500%
IT0004612179  BUONIPOLIENNALITF10/13 500.000 99,74 498721 95 476.675 792 2,000%
ITO004615917  BUONIPOLIENNALITF10/15 200.000 100,63 201.257 92 183.620 262 3,000%
IT0004594930 ?gﬁ’;l POLIENNALITF 1.500.000 101,13 1.516.921 84 1.256.625 19.836 4,000%
FI0001005407 g;’;‘i\g% GOVERNMENTTF 3.050.000 103,78 3.165.172 108 3.278.903 80.625 5,375%
FI0001006066  FINNISHGOVTTF06/17 600.000 106,12 636.713 111 668.940 6.797 3,875%
FI4000020961  FINNISHGOVTTF 11/21 900.000 108,50 976.513 110 988.155 26.853 3,500%
FR0000188989 FRANCEO.AT.TF02/13 100.000 103,70 103.705 105 104.785 2721 4,000%
FR0010216481 FRANCE O.A.T.TF04/15 3.100.000 9731 3.016.624 105 3.251.590 17.025 3,000%
FR0010288357 FRANCEO.AT.TF05/16 1.000.000 96,23 962.330 106 1.058.250 22111 3,250%
FRO010192997 FRANCEO.A.T.TF 05/21 2.300.000 101,63 2.337424 105 2.410.745 58.678 3,750%
FR0010604983 FRANCEO.AT.TF08/18 1.000.000 104,65 1.046.467 109 1.086.550 27213  4,000%
FR0010854182 FRANCEO.A.T.TF10/20 600.000 101,55 609.313 104 623400 14.287 3,500%
FRO000571085 FRANCEO.AT.TF92/23 500.000 148,51 742.537 148 739125 28.914 8,500%
FR0010011130 FRANCEOATTF02/13 900.000 102,87 925.786 106 951.840 6.590 4,000%
FR0010163543  FRANCE OAT TF 04/15 3.000.000 98,96 2.968.693 107 3.195.150 71434 3,500%
FR0010466938 FRANCE OAT TF06/23 2.100.000 108,15 2.271.210 109 2.286.585 16.338 4,250%
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

IDENTIFICACAODOS TITULOS VALORDEBALANCO
02 MONTANTE % PRECO VALOR
WFORMA i0 DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA
F|NANCE|%A CODIGO DESIGNACAQ  QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
FRO116114978 _T_EE';/C&TREASURY NOTE 400.000 102,16 408.643 103 412.540 9.671 2,500%
GRO114020457 E'7E/L1L2EN|C REPUBLICTF 1.100.000 30,58 336.380 31 336.380 16.142 4,100%
GRO110021236 SS/LILZEMC REPUBLICTF 900.000 47,50 427.500 48 427500 30.135 4,300%
IE0006857530 |9R9|/51H6GOVERNMENTTF 2.950.000 103,23 3.045.138 89 2.633.465 95.287 4,600%
DEOOONRW1006 LANDNORDRHEINTF 07/22 500.000 111,91 559.570 114 571.685 14703 4375%
NETHERLANDS o
NLO000102325 GOVERNMENT TF 04/14 1.325.000 104,72 1.387.516 108 1.430.536 22943 3,750%
NETHERLANDS o
NL0000102283 GOVERNMENT TF 06/16 2.900.000 100,87 2.925.225 112 3.257715 53.563 4,000%
NL0000102689 g;‘rll-;ERLANDS GOVITE 900.000 102,96 926.669 106 956.295 17662 4,250%
NLO000102275 SIEIZH;RLANDS GOVTTF 6.200.000 110,14 6.828.732 113 7.028.940 221671 3,750%
NLO009041359 SS/TFZERLANDS GOVITE 700.000 100,07 700.490 100 700.455 16.685 2,500%
NLO009331461 TE/TII;’ERLANDS GOVITF 100.000 100,87 100.866 102 101.620 1678 1,750%
NLO009348242 NETHERLANDS GOVTTR 300.000 104,21 312.640 111 333.270 4848 3,500%

10/20
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

IDENTIFICACAQDOS TITULOS VALORDE BALANGO
02 MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR  MEDIODE  TOTALDE JUROS  TAXA
INFORMACAO CODIGO DESIGNACAQ  QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
FINANCEIRA
NL0009712470 g‘lE/TZqERLANDS GOVTTE 300.000 103,95 311.857 109 327105 4502 3,250%
POLAND GOVERNMENT .
X50282701514 o 07/22 1.000.000 99,21 992.125 94 944.860 42781 4,500%
FRO000188690 REP FSE TF02/12 600.000 100,77 604.602 104 622.020 5217  4750%
ATO000AQCL73 REP OF AUSTRIATF 09/14 400.000 104,81 419.248 106 424320 2675 3400%
AT0000385992 §§;1U3BL'COFAUSTR'ATF 2.300.000 102,28 2352537 105 2422015 17194 3,800%
AT0000386115 ESE/PZ%BL'COFAUSTR'ATF 400.000 100,06 400.249 108 430.060 7.203 3,900%
ATO000A001X2 SE/PZUIBL'COFAUSTR'ATF 2.500.000 99,60 2.490.021 105 2.624.125 25581 3,500%
ATO000AQ11TY gg%ﬁlc OF AUSTRIATE 1.000.000 99,70 996.988 110 1.095.400 11.694 4,000%
ATO000AGN9AQ ?IE/F;UZBL'COFAUSTR'ATF 4.500.000 101,95 4.587.789 105 4737600 156.172  3,650%
BTFFRENCH T-BILL .
FR0119105775 02/09/12 350.000 99,89 349.617 100 349.965 0,000%
IT0003993158 SE/TZDl CREDITODELTES 1.500.000 98,94 1.484.100 99 1.489.875 11.640 4,814%
FROL14683842 RCNCHTREASURYNOTE 20.000 110,95 22.190 106 21.184 423  4,500%

TF08/13
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

IDENTIFICACAQDOS TITULOS VALORDE BALANGO
02 MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR  MEDIODE  TOTALDE JUROS  TAXA
INFORMACAO CODIGO DESIGNACAQ  QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
FINANCEIRA
FROLI8153370 RCNCHTREASURYNOTE 20.000 100,30 20.060 100 20.070 42 0,750%
TF09/12
NL0009348242 ?SL%ERLANDSGOVTTF 50.000 102,12 51.060 111 55.545 808 3,500%
SUB-TOTAL 93.345.000 94.582.587 94.863.154 1.827.672

2.2.1.2-Deoutros
emissores publicos

CAISSE AMORT DET CADES

FR0010163329 TFO4/15 300.000 104,00 311.993 105 314.610 7399 3,625%
FR0010301747 ??IOS“S/EQMORTDET CADES 300.000 103,81 311.439 105 314.280 7399 3,625%
FR0010198036 ??BSSS/EOAMORTDET CADES 2.500.000 103,74 2.593.508 102 2.552.750 17162 3,750%
FR0010249763 5?1)565/E§MORTDET CADES 3.100.000 99,02 3.069.630 102 3.174.400 68.818 3,250%
FR0010767566 _CF?L)SgS/ECA)MORTDET CADES 1.000.000 104,81 1.048.077 106 1.064.550 28914 4,250%
FR0010347989 ??IlSOS/;\MORTDET CADES 900.000 107,04 963.371 108 970.560 7208 4,375%
DE0001240265 87E/ITE|NSAME BUNDTF 300.000 105,31 315.917 112 335112 9.127 4,250%

DEOOOAOSLW11 LANDBRADENBURG08/12 1.000.000 100,02 1.000.203 100 1.000.280 2820 1,515%

DE0001590628 g:\;‘laNlEDERSACHSENTF 1.000.000 99,26 992.597 106 1.058.250 35373 4125%
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010
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IDENTIFICAGAODOS TITULOS VALORDEBALANCO
MONTANTE % PRECO VALOR

DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA
CODIGO DESIGNACAQ  QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
DE0001590677 gg;‘%NlEDERSACHSEN 1F 200.000 105,08 210.158 112 224416 7126 4,250%
X50255800285 ?EEE/A;;ERRE DEFRANCE 2.500.000 110,30 2.757469 106 2.653.850 63.354 4,375%

LAND BADEN- o
DE0001040517 WUERTTEMBERG 08/13 1.000.000 99,87 998.700 100 1.000.300 1.257 1371%
DE0001040640 LANDBADEN-WURT09/13 1.600.000 100,06 1.600.944 100 1.601.536 6.062 1,550%
DEOOOAOZ1GR4 LANDBERLINQ9/12 7.500.000 99,88 7491.000 100 7.515.000 1729 1,660%
DEOOOAOZ1FS4 LANDBERLIN09/13 1.600.000 100,38 1.606.080 100 1.606.256 6.496 1,874%
DEOOOAOSLWI11 LANDBRADENBURG08/12 1.000.000 99,02 990.200 100 1.000.280 2820 1,515%
DEOOOAOZ2LX0 EQ/NBBRANDENBURG 3.200.000 100,02 3.200.480 100 3.202.912 11414 1,566%
DEOOOAOSLVX5 LANDHESSEN09/12 6.000.000 100,38 6.022.740 100 6.017.400 23.063 2,035%
DEOOOATA59W8 gg\}\‘lDZNlEDERSACHSEN 1.700.000 100,21 1.703.485 100 1.701.462 5247 1,634%
EOOONRW2ZN2 LANDNORDRHEIN 10/14 5.250.000 10043 5.272.312 100 5.264.017 20.161 1,750%
LAND NORDRHEIN- o

DEOOONRW2YQ8 WESTFALEN 09/13 2.700.000 100,02 2.700.405 100 2.702.835 2075 1,537%
DEOOOAIDABF7 &g/ngRHElNLAND_PFALZ 3.100.000 99,98 3.099.318 100 3.103.255 13500 1,479%
DE0002760931 KFWTF04/14 3.900.000 100,97 3.937.733 108 4.203.420 81.516 4,250%
DE0002760980 KFW TF07/21 300.000 102,96 308.881 109 325.680 5164 3,500%
DEOOOAOZ2KS2 KFWTF09/16 500.000 100,72 503.600 107 534.850 7684 3125%
DEOOOAOLICYS KFWTF09/19 300.000 102,38 307132 111 332.655 10.957 3,875%
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010
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IDENTIFICACAODOS TITULOS VALORDEBALANGCO
MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA

CODIGO DESIGNACAO QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
DEO00OAOZ1V0OO KFW09/12 4.000.000 100,03 4.001.360 100 4.009.600 5689 1,600%

SUB-TOTAL 56.750.000 57.318.732 57.784.516 459.534

2.2.1.3-Deoutros
emissores

AYT CEDULAS CAJAS o
ES0312298005 GLOBAL 05/12 400.000 100,69 402.767 95 380.288 280 1,480%
ES0361002001 g;;lczEDULAS CAJASIITTE 4.200.000 100,89 4.237.584 99 4.161.570 112.057 5,250%
X50230228933 B.E..TF05/15 3.100.000 97,45 3.020.850 104 3.227410 19.852 3,125%

BANCO ESPANHOL DE o
ES0413440076 CREDITOTF05/12 3.400.000 99,88 3.395.964 99 3.351.040 29.378 2,750%

BANCO SANTANDER CENT- o
ES0413900103 HISP TF 05/15 3.000.000 96,82 2.904.556 95 2.836.200 24.078 3,125%
ES0413900087 g;\/l\;%O SANTANDERTF 1.600.000 100,06 1.601.007 90 1.438.880 46.863 4,000%
XS0304459026 BANKOFSCOTLANDPLE 200.000 99,56 199.129 105 209.570 5347 4,750%

TF07/22
X50323856210 BARCLAYSBANKPLC07/19 15.000.000 100,02 15.003.692 107 16.024.500 162.917 4,250%
XS0179749808 Sg/YIESRECHE LANDESBANK 4.000.000 101,26 4.050.388 99 3.971.400 8.833 1,590%
FRO000474652 CIEFINANCEMENT TF03/18 2.000.000 98,96 1.979.163 105 2.103.300 56.312 4,500%
FR0O010489831 CIEFINANCEMENT TF06/15 300.000 106,81 320.420 106 317.895 7.281 4,750%
FR0O010526988 CIE FINANCEMENT TF07/13 900.000 102,85 925.680 102 920.925 39.390 4,500%
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010
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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
FRO010422618 CIEFINANCEMENT TF 07/17 3.300.000 97,80 3.227.503 103 3.407.250 24919 4125%
FRO010758599 CIEFINANCEMENTTF 09/21 300.000 106,23 318.699 107 322425 8.791 4.875%
XS0369059216 DANSKE BANKTF08/13 1.500.000 102,91 1.543.636 105 1.567.875 40.159 4.875%
FRO010369306 DEXIAAGENCY TF06/14 3.000.000 99,88 2.996.259 100 3.000.750 92.746 3,875%
FRO010539734 DEXIAAGENCY TF07/17 4.500.000 99,33 4.469.950 100 4481.775 26.004 4,500%
DEOOOHBEIMPS EUROHYPOAGTF 06/16 1.500.000 96,35 1.445.260 106 1.594.875 6.353 3,875%
X50294513030 GELDILUX2007-TS09/14 1.100.000 92,55 1.018.003 99 1.087.900 4149 1,656%
X50201674594 HBOSTSY SRVCSTF 04/14 3.800.000 100,79 3.830.147 104 3.935.470 43684 4,250%
ES0347785000 [IMCEDULASTF06/16 2.900.000 100,69 2.919.990 88 2.563.600 69.034 4,250%
KOMMUNALKREDIT o

X50342083101 AUSTRIATF 08/12 1.500.000 100,11 1.501.577 100 1.501.800 56.055 4,000%
ES0414970162 #?é;?f;DEBARCELONA 3.000.000 101,35 3.040.362 o) 2.969.250 14754 4,500%
LB BADEN- o

DEOOOLBW3F05 WUERTTEMBERG 05/12 500.000 100,06 500.304 100 500.085 1.347 1,590%
FR0010855155 S;?;gENERALESCFTF 800.000 102,04 816.331 103 825.280 28841 4,125%
DEOOOAIELQH6 BREMENFREIE10/12 3.300.000 100,08 3.302.673 100 3.302.013 5747 1,458%
DEOOODKBACH6 EKABANK10/13 1.000.000 100,05 1.000.520 100 997.070 427 1,538%
XS0488173864 DEXIACREDITLOCAL10/13 3.900.000 100,00 3.900.000 96 3.745.560 7410 1,710%
DEOOOAOXESW7 LBANKBWFOERDERBANK 2.200.000 100,21 2.204.664 100 2.206.644 16.841 1,862%

08/13
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

IDENTIFICACAODOS TITULOS VALORDEBALANCO
02 MONTANTE % PRECO VALOR
DOVALOR DOVALOR  MEDIODE TOTALDE JUROS TAXA
INFORMACAO CODIGO DESIGNACAO QUANTIDADE NOMINAL NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
FINANCEIRA
DEOOOAOXESR7 E_S/AngBW FOERDERBANK 4.000.000 100,24 4.009.640 100 4.008.080 9.212 1764%
DEOOOAOZ13P8 |;OB//;§KBW FOERDERBANK 1.600.000 99,97 1.599.552 100 1.601.728 4992 1,582%
DE0001040715 LANDBADEN-WURT10/12 4.900.000 99,99 4.899.697 100 4.904.214 14573 1,508%
NORDDEUTSCHE o
DEOOONLB24A3 LANDESBANK 07/14 250.000 99,20 248.000 99 247.803 808 1,552%
DEOOONWB1897 NRW BANK08/13 3.000.000 100,09 3.002.730 100 2.995.470 2451 1,635%
SUB-TOTAL 89.950.000 89.836.697 90.709.895 991.885
SUB-TOTAL 240.045.000 241.738.016 243.357.565 3.279.092

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 em fundos de
investimento

PREFF PAN-EUROPEAN
IEO0BO6YB680 REAL ESTATE FUND 16.470 82 1.357.589 87 1.429.067

LU0274210672 ?FE:;_TRACKERSMSG UsA 389 21 8.320 24 9.161
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E 2010

IDENTIFICAGAO DOS TITULOS VALORDEBALANCO
02 MONTANTE % PRECO VALOR
|NFORMACAO DOVALOR DOVALOR MEDIO DE TOTALDE JUROS TAXA
FINANCEIRA CODIGO DESIGNACAQ  QUANTIDADE NOMINAL  NOMINAL AQUISICAO  AQUISICAO UNITARIO TOTAL DECORRIDOS DEJURO
LU0322248658 DB XTRACKERS RUSSEL 57 71 4.074 74 4.244
2000
FRO007054358 ;E);ORETF EUROSTOXX 29 25 721 23 672
SCHRODERINTLEURO
LU0106235459 EQT-C ACC 8.050 24 191.177 19 156.331
LU0414045319 ?;IBRODERWTEURO CORP 125 113 14125 108 134440
FRO010270033 LYXORETF COMMODITIES 596 20 11.947 22 13404
CRB-AD
SUB-TOTAL 25716 1.587.953 1.626.323
2.2.24-0utros
SUB-TOTAL - = -
TOTAL 25716 240.045.000 243.325.969 244.983.888 3.279.091

3-TOTAL GERAL 1.165.170 248.346.222 254.406.880 253.879.408 3.485.727
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CERTIFICAGAD LEGAL DAS CONTAS

Introdugio

1

Exsemirdmos as dessonstraphcs Nnanccim da Vieoria = Segures e Vids, 5A., &
gmals compreendem o Balsngo em 31 de Desembao de 200 1 {guee evidencia um total de
J9T.011 59K curca, © wm lotal de capilal prégeio de 21681595 eurcs, inchiindo
vesulindo Nguido do 424594 curos), o Demomtagies dos rovsliados, do rendimesto
imcgral, dis Muues de caixa ¢ das aherspbes nos capilais peiprios do exercicio findo
raquela daia, g 08 comeapondeniss Angun

Respensabilidades

2

E da responsabdidade do Conselho de Adminisiraglo a proparsgio o demomsiragics
financriras, em conformadade com o pRNCipe b Bienieos I BIEWES BM
Porugal pars o sector Segurador, erabelecidos na Morma Regulimentar o* 42007, de
37 de Abil, oo 55 aherspbes subsequenies inpodurides pels Norma Kepelamostar n*
20°000T - R de 31 de Depembiro ¢ pela Morma Regulamentar n® Z27010 - R de 16 de
Drexembie, ambas emitldes pelo Instiuic de Sepercs do Poriugal, que aprescniem de
forma verdudeira © spropuiads & ponigho Tmancera da Companhia, o resshade das swas
operspdes, o rendimenio integral, 08 Muses do caiva ¢ a4 alloraglies Bod deus Capilais
préprios, bem como o sdopglo de politess ¢ erildvios coniabilisiicos sdequados ¢ a
Mgt b de um usdema de contnoks miomo apriqaiads.

A mowa respomsbilidade cosine em expeewar uma opisalo  profissional e
walepenidenic, basada no nosse oxmes daquelas demonstragies financcinm

Ambiio

4

O gxame 8 que procedemos (ol efecusdo de acondo com as Mormas Técnicas © as
Direcirizcs doe Revisdo/Andioria da Ordemn doa Revisores (Wicmin de Conlhi, a8 quais
exigem que 0 mesino seja plancade € excoutado oom o objectivo & obber wm grau de
seguranga scvitinvgl sobre e @ demonsiragies hnancciras culo menlia de Smonghes
walenalmente relevasies. Pars tano o reflendo exame inclom:

« @ vovificagho, numa base de amostrages, do supors das quantias ¢ divulgagpies
cositanies dis demonsinegies Nmanceimas ¢ 8 svalisglo das estavaiivas, hascadss em
Jeiros ¢ critévios definidos pelo Consclho de Adminnwagls, wilizados na sis
preparmgdo:

a aprecisgdo sobic s sl adoquadas as politi biliati dopladas € a sus
dinvuligaglo, iendo ens 0onta i circunsibnoias;

- averificaglo da aplicabilidade do principio da continuidads; ¢
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- a aprecigio sobre s ¢ adequada, em emmos globals, & apresemasglo  das
demonsiragdes namcoires

& 0 mwosso gxams abrangou mbim s verilcaple da concordinem di nformagio
financeirs, constane do relabénio de gesdo com as demonsiragios financeiras.

&  Emcndemos qut 0 oxam olochadn proporcions uma hass aceitivel par a sxpresibo da
nossR opinila

pinids

T Em nossa opinido, & reforides demonsiragdes financeiras, aprcicnies de fomma
verdadira ¢ spropriada, em tedos 04 aspectod malenalmenie relevanios. & posiglo
fnanceira da Vicioris — Seguros de Vida, 5.4, om 31 de Dereinbio de 20010, o
pevslsdo das suss operagdes, o rendimenio iniegral, os Muscs do caina o as alicragiics
nos capiiss pripeios relormbed a0 exercicio Mndo magquela dos, em conformalade com
o5 primcipios contabilisicos peralmenie acxites om Forugal para o sector Scgurader,
psiablecidos ga Morma Regulamentar n° 47007, de 17 de Abnl, com s alioragdes
sutapquenies mirodusidas pala Morma Begulameniar n® JA7007 - R de 31 de Desembie
¢ pela Momma Regulamentss n® 222000 - K de 16 de Desembro, ssbas amisidas polo
Instifuia dio Seguros de Portugal

Helaio sobre suinos requisito logais

B E nambdm nossa opin ko que a informegio consianie do e labieio de gestio ¢ concondanic
som & domomairagios financoiras do exercatio,

Linkoa, 25 de Margo de 2002

g Cabiuee Wit e
EFMG & Aseociados,

Sochedade de Reviaores (fclals de Contas, SAL (" 159)
roproseniada pos

Ara Cristina Scares Vaknio Dourada (ROC n® 1001}
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Exmos. Senhores Accionisias
VICTORIA-Seguros de Vida, SA

Duranio o exeres o acompanhimcs, nos fomos kgais ¢ esiatutinios, da gesidlo e evolugho dos
Eepicaa da VICTORLA-Segaros de Vida, 54 undo tomado conbecmmeno dos scios de
gesiio da Adminisiragho da Sociedade ¢ verificado, em base de amosimgem, os Feginos

e P e supane

Como irabalhe de fim de exercicss proccdomen 8 verilicacio da cormecplo das coniss da
Sockdeds compreendends o Balangs em 31 & Desembeo de 2011, 8 Cona de Gankes ¢ Perdas
{Conda Téonica ¢ Mo Téenical, as Demonsiragies dos Fluxos de Calxa ¢ das aleragbes nos
capitai i, do exciciio oato e © o reapoctivin Anewos.

Verifichmos, igualmentc, que v critdrios sakwimétricos adoplados ma pregansgio das
demonstrapbes financeinms ealo de scordo com o Plaoe de Contes pars a5 Empreas de Seguns
£ aque a Sociedade se enconira legalmanie sujita

Do Comselho de Adminissrglo oblivemos sempre as informaglies e o5 esclarecimenios
ficitadkon, o que noata oportun idad k

Tombémos conhecimenio ds Codiflcslo Legal de Coniss ¢ do Belaslelo Anual sobee &
Fiscalizaglo Efcctusda, amlsna wom resrvas, com cujos loore concondimens

Analisimos ainda o Relatério & Ceutlo do Comclha de Adminninacho, o qual € esclargcedor
da actiyidade da Sociedade neste exerchoio ¢ satiafas os requisites begais ¢ estatuinios.

Em conflommidade com o expono, somos de pafecer gee & Assembloa Geral da VICTORIA-
Seguros do Vida, 5.4, aprove:

a) O Relatdrio de Gends ¢ ai Contas da Socicdade, om 11 de Derembro de 201 1;

B} A propedans e aplagio dod remiados B Relitdeio de Ceatlie

2] A geitlo da Soclednde axercida em 2011 pels Conaelho de Administrsglo

VICTORIA - SEGUROS DE VIDA, S.A. 116

Meda oportealade, manifeaino ¢ nowso apiope peli ewelente colaboreplo recebids ¢ a
eflicelnois com que axercos as s fungos

Lisbea, 28 de Margo de 2012

0 Consciba Fiecal

Joda do Lara Eveg

| Presidente] -

{ﬂé{f?mmﬁf" '}‘

Santiago Gill de Risdma
(Wegal)

Luis Hensigues

{Suplenie do Conselba Fiscal)

* it
A
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ANEXOI
PARTICIPACAO NOS RESULTADOS - RAMO VIDA

PARTICIPACAO PARTICIPACAO
NOS RESULTADOS NOS RESULTADOS BASEDE
TIPO DE PARTICIPACAO ATRIBUIDAEM 2011  AATRIBUIREM 2012 INCIDENCIA DISTRIBUICAO
SEGURO INDIVIDUAL
CARTEIRA ANTIGA
Dividendos
Provisao No ini{cio da anuidade.
04 Flefs 1% 1% Matemética Desconto no prémio
ANEXOS Capital adicional
. . Contratos que terminam por
FleF4 I I ) LI I Capital Seguro morte ousobrevivéncia.

H o) o) H o) )
(min. 20%, max. 25%) (min. 20%, max. 25%) L

CARTEIRANOVA

PRODUTOS TRADICIONAIS

Bénus

Futuro Seguro (F11), Futuro Programado (F15-F17), 0% 0% Provisao
Dotal(F14), Reforma Segura (ACC), Nova Geragao ? ? Matemética
Experiéncia Segura, Vida Activa e Geracao Segura o o Provisao
(com taxa garantida de 2,75%) 0.5% 0.25% Matemética
ExperiénciaSegurae Geracdo Segura o o Provisao
(com taxa garantida de 2%) 1.25% 1.0% Matemética

(CONT)
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PARTICIPACAQ

PARTICIPACAQ

NOS RESULTADOS NOS RESULTADOS BASEDE

TIPO DE PARTICIPACAO ATRIBUIDAEM2011  AATRIBUIREM 2012 INCIDENCIA DISTRIBUICAO
Seguro de rendas 0% 0% Prov,is.éo
Matemdtica

Capital adicional

Futuro Seguro (F11), Futuro Programado (F15-F17),

Dotal F(14), Reforma Segura (ACC)
Nova Geragao - Sobrevivéncia

04 Nova Geragao - Morte

ANEX05 Proteccao Vida (FT), Renda Certa (FRT)

DESCONTO NO PREMIO

Proteccao Vida (FT)

0,31% x anos do
contrato (max. 18%)

100%

100%

50,5%

0,28% x anos do
contrato (max. 18%)

100%

100%

50,5%

Capital Seguro

Capital ouRenda
segura

Prémio

Contratos que terminam por
morte ousobrevivéncia.
Aumento do capital sequro

Contratos que terminam
por morte. Aumento do capital
ourendasegura

No inicio da anuidade.
Descontono prémio
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PARTICIPACAQ

PARTICIPACAQ

NOS RESULTADOS NOS RESULTADOS BASEDE
TIPODE PARTICIPACAO ATRIBUIDAEM 2011  AATRIBUIREM 2012 INCIDENCIA DISTRIBUICAO
SEGURO DE GRUPO
PRODUTOS TRADICIONAIS
Bdnus
. ) . o o Provisao
Misto (G11), Capital Diferido(G19) 0% 0% Matemstica
Seguros derendas 0% 0% Provlis'éo
04 Matematica
— . 5 o Provisao
ANEXOS Vantagem Investimento 0.39% 0,5% Matematica
DESCONTO NO PREMIO
. o o Prémio da Noinicio da anuidade.
Seguroderisco 50.5% 50.5% Cobertura base

Desconto no prémio
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ANEXO I
RENTABILIDADES DE PRODUTOS FINANCEIROS - RAMO VIDA

RENTABILIDADE TAXAS 210 TAXAS 2011

SEGURO INDIVIDUAL

PPR Valorizacao 1,0% 11%
Valor Mais PPR -0,5% 0,0%
Invest 0,9% 1,1%
Garantia Rendimento -0,7% 0,3%
Garantia Valor PPR -1,0% =4,4%
PPR Ac¢bes Maximizacao -3,5% -6,4%
Europalnvest -4,0% -12,6%
SEGURO DE GRUPO

Reforma Valor 0,9% 1,0%
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