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Senhores Acionistas,

No cumprimento das disposicdes legais, vem o Conselho de Administracdo submeter a aprovacao de V. Exas. o relatdrio de
gestdo, bem como as demonstracdes financeiras e o respetivo anexo as contas relativas ao exercicio findo em 31 de

dezembro de 2022.
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ORGAOS SOCIAIS

Em 31 de dezembro de 2022, os érgaos sociais eram compostos pelos seguintes membros:

Mesa da Assembleia Geral:
Presidente: José Manuel Galvao Teles
Vice-presidente: Antoénio Maria Pinto Leite

Secretario: Secretario da Sociedade

Conselho de Administragao:
Presidente: Alexandra Manuel de Almeida Gomes

Vogal: José Fernandes Caeiro

Conselho Fiscal:
Presidente: José Duarte Assuncao Dias
Vogais: Henrique Salema de Carvalho e Silva

José Luis Areal Alves da Cunha
Secretario da Sociedade: Marta Maria Appleton de Serpa Pimentel Marques

Revisor Oficial Contas: PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda,

representada por José Manuel Henriques Bernardo.

No passado dia 22 de dezembro, o acionista deliberou sobre a nomeacao dos érgaos sociais para o triénio 2023/2025,
sujeita a autorizacao ou ndo oposicao por parte da entidade de supervisdao competente, entretanto concedida, pelo que a

data do presente relatorio, a composicao dos 6rgaos sociais é a seguinte:
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Mesa da Assembleia Geral:
Presidente: Antonio Maria Pinto Leite;

Secretario: Secretario da Sociedade;

Conselho de Administragao:
Presidente: Alexandra Manuel de Almeida Gomes;

Vogal: José Fernandes Caeiro;

Conselho Fiscal:

Presidente: José Duarte Assuncdo Dias;

Vogais: Henrique Salema de Carvalho e Silva;
Marta Sobreira Reis Alarcao Troni;

Suplente: José Luis Areal Alves da Cunha;

Revisor Oficial Contas: PricewaterhouseCoopers & Associados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda,

representada por José Manuel Henriques Bernardo.
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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Economia Internacional

O contexto global, em 2022, foi extremamente complexo, marcado pela invasdo da Ucrania pela Russia, no dia 24 de
fevereiro, e guerra subsequente, que amplificou os efeitos disruptivos sobre a oferta decorrentes do processo de

recuperacao mais rapida da procura global no pds-pandemia.

As ondas de choque causadas pelo inicio da guerra na Ucrania, materializaram o segundo choque de oferta desde 2020,
apos a pandemia, e que se transmitiram por varios canais: (i) novas perturbacdes nas cadeias de logisticas e de valor globais,
ao retirar a Ucrania e a Russia dos fluxos comerciais; e (ii) uma subida pronunciada dos precos das matérias-primas e da

energia, decorrente da dependéncia energética, pela Europa.

A manutencdo de uma politica de “Covid zero" por parte da China em 2022, culminou numa acelera¢ao pronunciada da
inflacdo, para maximos de mais de trés décadas, provocando, por sua vez, um duplo efeito: (i) uma intervencdo musculada
dos bancos centrais, com uma subida mais rapida e mais pronunciada das taxas de juro de referéncia; e (i) uma deterioracao
do poder de compra das familias, com impacto sobre a sua despesa corrente, além do agravamento dos encargos com

energia e matérias-primas para as empresas.

Consequentemente, assistiu-se, a partir do segundo trimestre, a uma deterioracdo da confianca dos agentes econémicos,
materializada num progressivo abrandamento da atividade econémica, e numa revisdo em baixa das perspetivas de

crescimento, para 2022 e, em especial, para 2023.

O Fundo Monetario Internacional, ao longo do ano, foi progressivamente revendo em baixa as projecoes de crescimento

econdémico, em especial para o ano de 2023.

Apesar da deterioracdo das expetativas, a dinamica de crescimento observada em 2022 revelou-se menos adversa face ao
inicialmente esperado, prolongando a recuperacdo pés-pandémica, muito alavancada pela atividade turistica, que
reanimou muito mais rapidamente do que o previsto. A generalidade das economias recuperou, em 2022, os niveis de

atividade observados no final de 2019, antes da pandemia.

Ao longo do ano, a maioria das economias foi diminuindo as restri¢des associadas ao controlo da pandemia, a medida que

a incidéncia da doenca Covid foi diminuindo. J& no final do ano, a China pds termo a sua estratégia de “Covid zero".
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Na atualizacao de janeiro de 2023 do “World Economic Outlook" o Fundo Monetario Internacional reviu em alta ligeira as
projecdes econdmicas para o ano de 2023, incorporando o facto de as principais economias terem evitado uma contracao
da atividade no final de 2022, embora continuando a antecipar uma desaceleracdo da atividade face as taxas de

crescimento observadas no ano anterior.

Crescimento Econémico Mundial

2021 2022E 2023P

Mundo 6,2 3,4 2,9
Paises Avangados 5,4 2.7 1,2
EUA 59 2,0 14
UEM 53 35 0,7
Reino Unido 76 41 -0,6
Japao 2,1 1,4 1.8
Paises em Desenvolvimento 6,7 3,9 4,0
Africa 4,7 38 38
Asia 7,4 43 53
China 84 3,0 52
Europa de Leste 6,9 0,7 1,5
Meédio Oriente 4,5 53 3,2
América Latina 7.0 39 1,8
Brasil 50 31 1.2

Fonte: FMI (janeiro de 2023)

Deste modo, o FMI estima que a economia mundial tenha crescido 3,4% em 2022, o que reflete uma revisao em alta de
0,2pp face a estimativa de outubro de 2022, e que foi transversal para as economias avancadas (crescimento de 2,7%) e

emergentes (3,9%).

Nos EUA, o PIB cresceu 2,0%, em média anual, embora com um primeiro semestre particularmente fraco, com a
economia a atravessar uma recessao técnica. No segundo semestre a atividade recuperou, apesar de a Reserva Federal

ter acelerado o ritmo de subida das taxas de juro de referéncia.

A recessao técnica foi devida a fatores pontuais, fruto de um forte aumento das importagoes, no primeiro trimestre, e uma
reducdo de existéncias, no segundo. Ao longo do ano, o consumo privado manteve-se resiliente, suportado por baixos niveis
de desemprego e por aumentos salariais elevados, que contribuiram para a transmissdo dos elevados aumentos dos precos

da energia as demais classes de servicos, reforcando a dinamica inflacionista.

A taxa de desemprego permaneceu baixa ao longo de todo o ano, abaixo de 4%, apesar da pronunciada subida das taxas
de juro de referéncia. Embora em moderacdo, a economia manteve ritmos sustentados de criagdo de empego, por sua vez

traduzidos em crescimento dos salarios relativamente elevados.

Em resultado, a inflagao acelerou de forma bastante pronunciada ao longo do ano, com uma variagao média anual de 8,0%,

o mais elevado desde 1981, com o contributo material da inflacdo subjacente (que exclui alimentacéo e energia), de 6,1%.
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A Reserva Federal reagiu, acelerando o ritmo de subida das taxas de juro de referéncia, com duas subidas da principal taxa
de referéncia (Fed funds) em 0,75%, igualmente o ritmo mais forte desde 1994, apds o que moderou para 0,5% e, ja em
2023, para 0,25%. No ano de 2022, a taxa dos Fed funds subiu, deste modo, em 4,5pp face ao final de 2021, para 4,75%

no final do ano, a maior subida desde o inicio dos anos 80.

Na China, a manutencdo, pelas autoridades, da politica de “Covid zero”, com confinamentos totais da populacdo em
grandes cidades, traduziu-se numa forte desaceleracdo da atividade. O PIB cresceu apenas 3,0%, abaixo da média

global, e registando o ritmo mais lento em mais de quatro décadas.

Num contexto de desaceleracdo pronunciada da atividade, observando-se ainda tensdes latentes no mercado imobilidrio,
o surgimento, no final do ano, de movimentos de clara de contestagdo social nas maiores cidades levou as autoridades
chinesas a levantar todas as restri¢cdes que tinham em vigor para o controlo da pandemia, o que, a prazo, deve contribuir

para a normaliza¢ao das cadeias logisticas.

No Japdo, a atividade cresceu apenas 1,4% em 2022, com uma dindmica intra-anual volatil, com dois trimestres
negativos. O cenario inflacionista afetou também a economia, com os precos no consumidor a crescerem 2,5%, em 2022,
o ritmo mais elevado em trés décadas, revertendo a trajetéria dos Gltimos anos, na qual a economia testava cendrios
deflacionistas. O Banco do Japao também reagiu, ndo alterando as taxas de juro de referéncia, mas revendo a sua politica

de aquisicao de ativos.

No Reino Unido, a atividade também desacelerou, com o PIB a crescer 4,1% em 2022, alavancado pela recuperacao
pés-pandémica. Com um quadro politico mais voldtil, a lideranga do Governo mudou duas vezes num curto espaco de
tempo, com o plano or¢gamental expansionista do breve governo de Liz Truss a resultar na sua demissao, e o novo Governo
a adotar antes um plano orientado para o controlo das contas publicas, cujos efeitos se farao sentir sobretudo no ano de
2023. Em 2022, foram também visiveis os impactos do Brexit, com a carga burocratica resultante a dificultar o comércio

com a Unido Europeia, que continua a ser o principal parceiro comercial do pais.

Também no Reino Unido, a inflagao foi uma preocupacao, com os precos no consumidor a crescerem 9,1%, em média anual,
fruto da subida dos precos das matérias-primas e da energia, e associado a baixos niveis de desemprego, o que requereu
uma intervencao igualmente musculada por parte do Banco de Inglaterra, que subiu as taxas em 3,75pp, para 4,0%, ja

considerando a subida ocorrida em fevereiro de 2023.

A economia da Zona Euro seguiu a tendéncia global, com uma progressiva desaceleracdo ao longo do ano, materializada
num crescimento anual de 3,5%. Contudo, no 4.° trimestre, o PIB ja s6 cresceu 0,1% em cadeia, embora evitando uma

contragdo nos Ultimos meses do ano.
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A zona euro foi a regido mais diretamente atingida pela guerra na Ucrania, considerando as maiores interligagdes com os
dois paises em conflito, a integracdo das cadeias de valor, e, em especial, a dependéncia energética face a Russia, no que
respeita a petroleo e gas natural. A Europa, em particular a Alemanha e demais paises da Europa Central, tiveram de
encontrar rapidamente fontes alternativas de energia, num contexto de subida acentuada dos precos. No final do ano, a

dependéncia face a Russia tinha sido eliminada.

O consumo privado, na zona euro, manteve-se dinamico, hum quadro de pleno emprego, o que, por sua vez, contribuiu
para a negociacdo de aumentos salariais progressivos que, embora moderados, mitigaram parcialmente o efeito da subida

dainflacao.

Em 2022, a inflacdo na zona euro acelerou rapidamente, para 8,4% em média anual, a taxa mais elevada em trés décadas.
A rapida evolucdo e o seu contdgio, ainda que parcial aos salarios, por sua vez materializada na acelera¢do da inflagao
subjacente para 4,2%, em média anual, levou o Banco Central Europeu a acelerar a normalizagao da politica monetéaria,
elevando a taxa de refinanciamento para 3,0% e a taxa de depdsito para 2,5%, ja em fevereiro de 2023, ou seja, um

aumento de 3,0pp face aos valores de final de 2021.

O mercado de trabalho permaneceu bastante dinamico, e a taxa de desemprego desceu abaixo de 7%, um minimo histérico
para a regido, auxiliando a mitigar parte dos efeitos da inflacao sobre o poder de compra das familias. Mas também gerou
um aumento dos salarios negociados, o que reforcou a necessidade de vigilancia pelo BCE, no sentido de controlar o

potencial surgimento de efeitos de segunda ordem.

2022 PIB Inflagdo

UEM 3,5 8,4
Alemanha 1.8 8,7
Franca 2,6 59
Espanha 55 83
Italia 39 8,7

Fonte: CE (fevereiro 2023)

O ano de 2022 ficou indubitavelmente marcado pela agressdo da Russia a Ucrania, trazendo, de novo, uma guerra
explicita a Europa, e originando um segundo choque de oferta quando a economia mundial ainda ndo tinha recuperado

plenamente da pandemia.
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Precos do petréleo Brent, em délares por barril e
Gas Natural, em EUR por MWh
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Fonte: Bloomberg

Como referido, os precos da energia e das matérias-primas subiram de forma pronunciada, com os precos do petréleo a
subirem para maximos desde 2014, o gas natural na Europa a registar maximos absolutos e as demais matérias-primas

nao energéticas a prolongarem a dinamica de precos elevados ja iniciada em 2021.

Por outro lado, apesar da clara melhoria dos indicadores sanitarios no quadro de pandemia, esta s6 ocorreu deforma mais
visivel a partir do verdo, pelo que, durante uma parte significativa do ano, permaneceram as perturbagdes nas cadeias

logisticas globais, até porque a China manteve, durante todo o ano, a sua politica de “Covid zero".

A conjugacdo de todos estes fatores (subida dos precos da energia, perturbacdes nas cadeias logisticas, e resiliéncia da
atividade econdémica num quadro de pleno emprego) resultou numa acentuada aceleracdo dos precos, para maximos de

trés décadas, e com pressdes de segunda ordem, fruto dos aumentos salariais.

Os bancos centrais das principais economias desenvolvidas reforcaram o foco no controlo da inflacdo, com a rapida

reversao da politica monetdria expansionista que tinha sido prosseguida nos Gltimos anos.

Consequentemente, foi executada a mais rapida e mais pronunciada subida das taxas de juro de referéncia desde o inicio

dos anos 80 do século passado (em termos da subida acumulada no horizonte de 12 meses).

A Reserva Federal dos EUA, como ja referido, logo no inicio do ano tinha sinalizado que as taxas de juro de referéncia iriam
subir ao longo do ano, iniciando o processo em marco. A partir de julho, fruto da maior subida da inflagao, acelerou o ritmo,
com duas subidas de 0,75%, o que ndo ocorria desde 1994. Ja em 2023, moderou o ritmo, para subidas de 0,25%, mas

desde o inicio de 2022 a taxa de juro subiu em 4,5pp, para 4,75%, o nivel mais elevado desde 2007.

10
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Adicionalmente, a Reserva Federaliniciou o processo de reduc¢ao do balanco, o chamado “tapering”, a um ritmo programado
mensal de 95 mil milhdes de ddlares, ao ndo substituir por novas aquisicdes os vencimentos que vdo ocorrendo dos ativos
em balanco. O balanco da Reserva Federal tinha atingido um maximo de aproximadamente 9 trilides de délares, no primeiro

semestre de 2022.

O Banco Central Europeu, em marco de 2022, comunicou que iria iniciar a progressiva normaliza¢do da politica monetéaria,
de forma faseada: comecaria pelo término do Programa de Emergéncia Pandémica de aquisicao de ativos (PEPP), no final
do primeiro trimestre; posteriormente concluiria o programa de aquisicao de ativos financeiros (APP), em outubro de 2022,

e sO apos essas duas fases iniciaria a subida das taxas de juro de referéncia.

Contudo, a mais rapida aceleracdo da inflacdo, que atingiu um maximo de 8,9% em julho (e com alguns paises ja com
inflacdo nos dois digitos), levou o BCE também a acelerar o ritmo de subida de taxas, tendo em julho subido as taxas de
juro de referéncia em 0,5%, colocando a taxa de refinanciamento em 0,5% e a taxa de depdsito em 0%, pondo assim termo
a um longo periodo (iniciado em 2014) de taxas de juro negativas. Em junho, o BCE havia sinalizado uma subida das taxas
em 0,25%, mas teve de agir em funcdo da dinamica inflacionista, procurando evitar a materializacdo de efeitos de segunda

ordem.

Na reuniao de fevereiro de 2023, o BCE discutiu os moldes em que se processara a reduc¢ao dos ativos adquiridos no ambito
do programa de aquisicao de ativos (APP), processo que se iniciaria a partir de marco de 2023, a um ritmo médio de 15 mil
milhdes de euros mensais até ao fim do segundo trimestre de 2023, e com os ritmos subsequentes a ficarem dependentes

da evolucdo das condig¢des econdmicas e financeiras.

A trajetdria de subida das taxas de juro de curto prazo, para os niveis mais elevados desde 2008, caraterizou-se por uma
dinamica consistente, relativamente imune aos varios dados econémicos menos positivos que foram divulgados, antes

refletindo a consisténcia da mensagem transmitida pelos bancos centrais.

Taxas de Juro 3 Meses
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Fonte: Bloomberg
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Ja a evolugdo das taxas de juro de longo prazo seguiu uma dinamica diferenciada, com maior volatilidade intra-anual,
associada a percecdo de riscos para a atividade econdmica e possibilidade de os bancos centrais poderem inverter a politica
monetaria, no final de 2023 ou durante o ano de 2024, situacao alias patente na forte inclinacdo negativa da curva de
rendimentos. Por este motivo, embora a tendéncia fosse de subida, registaram-se varios momentos de corre¢ao ao longo
doanode 2022, posteriormente revertidos. Em 2022, a yield aleméaa 10 anos subiu 2,7pp, tendo partido de niveis negativos

no inicio do ano, enquanto a yield americana subiu 2,3pp.

Taxas de Juro 10 Anos
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0,5%

I
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Alemanha e EUA

Portugal

Fonte: Bloomberg

Os diferenciais de taxas de juro soberanas subiram no decurso do ano de 2022, acompanhando a subida das yields, mas
também refletindo uma ligeira deterioragdo na avaliagdo da percecao de risco, associada a guerra na Ucrania. Esta
dinamica, que foi transversal na zona euro, afetou mais a periferia e, em particular, a Itdlia, cujo spread face a Alemanha,
para o prazo dos 10 anos, se agravou em mais de 1pp entre o final de 2021 e o final do primeiro semestre de 2022,

ultrapassando os 250pb.

Considerando os riscos de emergéncia de um cenario de instabilidade nos mercados financeiros, em julho, o BCE anunciou
a criagao do “Instrumento de Protecio da Transmissao (TPI)", ao abrigo do qual poderia intervir nos mercados de divida
publica, para combater “dinamicas de mercado desordenadas e indesejadas” que resultassem numa deterioracdo das
condicdes de financiamento de um pais ndo justificadas pelos seus fundamentos econémicos e que, por esse motivo,
prejudicasse a transmissao da politica monetaria. O programa depende de condi¢des muito especificas, mas permitiu travar

o0 agravamento de spreads que estava em curso.

12
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Diferenciais de taxas de juro de longo prazo
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Fonte: Bloomberg

Em Portugal, a taxa de rendibilidade a 10 anos registou uma trajetoéria ascendente ao longo do ano, em linha com a
tendéncia anteriormente descrita. Ao longo do ano, a yield subiu 3,1pp, para 3,6%, no final de 2022, resultando num
agravamento do spread face a yield alema para o prazo dos 10 anos em 37pb, para 104pb. O nivel mais elevado do spread,
em 2022, foi observado em meados de junho, num movimento generalizado a nivel europeu, tendo ultrapassado os 136pb
(igualmente o nivel mais elevado desde o inicio da pandemia, em 2020). A posterior “intervencdo” do BCE, com o anuncio

da criacao do TPI, permitiu uma correcdo, com o estreitamento dos spreads até final do ano.

No mercado cambial, a dinamica mais marcante durante o ano de 2022 foi a evolucdo do euro face ao délar, que se
caraterizou por uma depreciacdo continuada, tendo mesmo conduzido o seu valor abaixo da paridade em agosto (o que
nao ocorria desde 2002), situacdo que prevaleceu nos mercados até novembro, e apesar de o BCE estar a subir as taxas de
juro de referéncia de forma mais agressiva. Apos novembro, o euro apreciaria, até 1,1 délares, consolidando

posteriormente acima dos 1,05 ddlares.

Alibra esterlina e o iene japonés, por seu lado, registaram uma depreciacdo ainda mais pronunciada face ao délar, pelo que
0 euro se apreciou face a estas divisas. Apesar da significativa depreciacdo do euro face ao délar (13% em 2022), a taxa de
cambio efetiva do euro registou uma apreciacao de 0,9%, fruto do comportamento positivo em 5,6% face a librae em 7,9%

face aoiene.

13
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Principais Taxas de Cambio
(Dez-2021 = 100)
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Fonte: BCE

Em termos de taxa de cambio face ao doélar norte-americano, a libra esterlina retomou os minimos desde meados dos anos
1980, j& proximo da paridade, embora corrigindo no final do ano, para 0,83p por délar. O iene japonés, por seu lado,
retomou minimos de 1990, ao cotar acima de 150 ienes por délar em outubro, posteriormente corrigindo também para

fechar 2022 nos 130 ienes.

Os mercados acionistas foram penalizados pelo contexto inflacionista e consequente subida das taxas de juro de
referéncia, ao longo do ano de 2022. A tendéncia de desvalorizagao estava ja em curso quando a RUssia invadiu a Ucrania,

0 que conduziu a uma maior corre¢ao, por aversao ao risco, num quadro de elevada incerteza.

Ao longo do ano, a volatilidade foi elevada, fundamentalmente devido a evolugao das expetativas quanto a atuagao futura
dos bancos centrais sobre as taxas de juro de referéncia. A sinalizacao, pelos principais bancos centrais, de que os riscos de
inflacdo permanecem elevados e, por conseguinte, se materializem em taxas de juro mais elevadas durante mais tempo
dominou os mercados acionistas, tendo estes registado uma desvalorizacdo pronunciada dos principais indices (Eurostoxx:

-11,7%; S&P500: -19,4%).

Mercados Acionistas
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Portugal foi uma excecdo, com o indice PSI a valorizar 2,8%, beneficiando do peso das empresas do setor energético. A
maior valorizagdo foi da Galp energia (+55,4%), seguida da Greenvolt (+25,6%), que beneficiou também de maior abertura

do capital em bolsa. A EDP Renovaveis, por seu lado, registou uma depreciacao de 5,7%.

O ouro também se caraterizou por alguma volatilidade, ndo desempenhando plenamente o seu papel de ativo de refigio
num contexto de inflagao elevada, embora fechando o ano acima dos 1 840 doélares por onga. Contudo, durante o verao,
registou uma depreciacao significativa, cotando abaixo dos 1 700 délares, tendéncia revertida ja mais perto do final do ano,

quando as pressoes inflacionistas voltaram a dominar as atengoes.
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Economia Portuguesa

Em 2022 a atividade econdmica cresceu 6,7%, num claro contexto de recuperacdo pds-pandémica, beneficiando de efeitos
de base relacionados com os confinamentos em 2021 (o efeito de carry over’ para 2022 foi de 3,9%), de que o forte

crescimento em cadeia observado no 1.° trimestre foi exemplo (+2,4%).

A progressiva melhoria da situacdo sanitaria associada a pandemia de Covid19 permitiu as autoridades levantarem a

maioria das restri¢des a atividade durante o verao, o que também contribuiu para a reanimacdo da atividade.

Contudo, o ritmo de crescimento em cadeia foi relativamente moderado, em média de 0,3%, nos segundo, terceiro e quarto
trimestre do ano, a medida que os efeitos da guerra na Ucrania, da elevada inflagdo e da subida das taxas de juro de

referéncia pelo BCE se foram transmitindo a economia.

De realcar que no 4.° trimestre de 2022 a economia cresceu 0,3% em cadeia (3,2% em termos homélogos), beneficiando
do ritmo do consumo privado e do crescimento do investimento, parcialmente anulado pelo contributo das exportagoes
liquidas. Apesar da desaceleracao face ao trimestre anterior, a economia evidenciou uma apreciavel resiliéncia, alias em

linha com as principais economias europeias, evitando uma contragao no final do ano.

Todas as componentes da despesa contribuiram positivamente para o crescimento, tanto a procura interna, como a procura

externa, numa dinamica onde a recuperacdo pés-pandémica teve um contributo de relevo.

Dados Macroeconémicos

2021 2022E 2023P

PIB 5.5 6,7 0,4
Consumo Privado 47 57 11
Consumo Publico 46 2.4 0,5
Investimento 10,1 2.7 1,2
Exportacées 13,4 16,7 0,9
Importacoes 13,2 11,0 2,2
Inflacdo média 1,3 7.8 51
Desemprego 6,6 6,0 7.0
Saldo Orgcamental (% do PIB) -2.9 -0,6 -0,9
Divida publica (% do PIB) 125,5 113,8 110,7
Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 0,5 -0,3 0,0

Fonte: INE, Banco de Portugal, Min. Financas; Previsdes: BdP e Estudos Santander Portugal

Ao nivel da procura interna, o levantamento das restri¢cbes associadas a pandemia permitiu uma aceleracdo do consumo
privado, enquanto o contributo do consumo publico, por seu lado, foi menor, devido a reducao de gastos associados a

pandemia, pois nos dois anos anteriores tinha ocorrido um elevado volume de despesa em materiais sanitarios.

* Crescimento acumulado anual do PIB em 2022, assumindo que se manteria constante, durante todo o ano, no nivel do 472021
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Contributos para o Crescimento do PIB
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Fonte: INE

O consumo privado cresceu 5,7% em 2022, apoiado pela reabertura da economia, prolongando a recuperagao iniciada logo
em 2021, em especial ao nivel da realizacdao de despesa discriciondria em bens e servi¢os ndo essenciais. Neste ambito,

destaque para a recuperacdo do turismo por residentes, que ultrapassou os anteriores maximos de 2019.

A composicdo da despesa das familias sofreu uma alteracdo muito significativa, pois os gastos em alimentacao reduziram-
se face ao pico observado durante o confinamento, devido ao regresso ao trabalho presencial, por contrapartida do

aumento da despesa em bens duradouros, por um lado, e em bens e servi¢os ndo alimentares, por outro.

O mercado de trabalho revelou-se bastante dinamico, caracterizando-se pelos baixos niveis de desemprego, refletindo
uma economia a operar no pleno emprego. Com efeito, a taxa de desemprego manteve-se abaixo de 7%, mas sem gerar

aumentos salariais muito significativos.

Taxa de Desemprego (%)
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Fonte: INE
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Os precos no consumidor aceleraram rapidamente, com a inflacdo a alcancar 7,8% em média anual (o nivel mais elevado
desde o inicio dos anos 1990), gerando um maior crescimento da despesa, a precos correntes, face ao crescimento do
rendimento, com consequente reducdo da taxa de poupanca das familias para 5,7% no 3.° trimestre (em média mével de

quatro trimestres), retomando os niveis pré-pandemia.

O investimento recuperou igualmente, com um crescimento anual de 2,7%, mas com algumas dinamicas diferenciadas,
entre as diferentes componentes, ao longo do ano. O investimento em equipamento de transporte, partindo de niveis
elevados em 2019, nao recuperou ainda integralmente, ao contrario do que ocorreu nos demais tipos de despesa de capital.
Ao nivel da construcdo, assistiu-se ja a uma moderacao no segundo semestre de 2022, o que contrasta com o
comportamento observado durante o periodo de pandemia, em que a construcao tinha sido uma das poucas atividades que

nao tinham parado.

De referir ainda que este comportamento, ao nivel da construcao, esta alinhado, por um lado, com o fraco ritmo de
construcdo de novos fogos para habitagdo, que permanecem em niveis historicamente baixos e, por outro lado, com o
atraso na execucdo do Programa de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), cujos pagamentos (a meados de fevereiro de 2023)

nao chegavam a 9% do envelope financeiro total.

As exportagdes de bens e servicos cresceram 16,7% em 2022, com uma recuperacao sustentada dos servicos, beneficiando
da recuperacao do turismo. Embora o nimero de hdospedes nao residentes ndo tivesse ainda recuperado o anterior pico
registado em 2019, o setor conseguiu ajustar os precos em alta, reposicionando a atividade, tendo registado, como tal, um
maximo ao nivel dos proveitos. O contexto de guerra na Europa também favoreceu a atratividade da oferta nacional, com

o setor a beneficiar ainda do crescimento dos visitantes dos EUA (potenciado pela apreciacdo do dolar face ao euro).

As exportacOes de bens cresceram igualmente de forma sustentada, atingindo um novo maximo histérico. A normaliza¢ao
nas cadeias de valor globais permitiu a recuperacdo da atividade no setor automovel, mas todos os setores, de um modo
geral, registaram um aumento do volume de vendas ao exterior. O quadro de guerra em curso na Ucrania permitiu também
que empresas portuguesas, em determinados setores, ndo estando dependentes de cadeias logisticas afetadas pelo

conflito, substituissem a oferta de outros concorrentes.

As importagées de bens cresceram, embora de forma mais moderada do que em 20217 (11,0% vs 13,4%, respetivamente),

com o efeito prego a traduzir-se numa moderagao das compras, em volume.

Os efeitos preco, decorrentes da subida dos precos da energia e das matérias-primas, tiveram um importante impacto sobre
a balanca de bens, o que, conjugado com um crescimento em volume das compras ao exterior, contribuiu para uma
deterioracdo do défice para 11% do PIB. Este efeito foi compensado pela forte recuperacdo da balanca de servigos,

associada a reanimacao do turismo.
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A balanga de capital, que reflete sobretudo os fundos europeus, permaneceu excedentdria, embora abaixo do observado
em 2021, quando tinha ocorrido a 1.2 grande transferéncia de fundos associados ao PRR. Por seu lado, o saldo da balanca
de rendimentos agravou o défice, refletindo o impacto da subida das taxas de juro, ocorrido ao longo do ano, sobre o
pagamento de juros da divida, publica, mas também privada, ao exterior, partindo de niveis minimos de taxas de juro no

ano anterior.

Em resultado, o saldo da balanca corrente e de capital registou um défice de cerca de 0,3% do PIB.

Balanca Corrente e de Capital
(% PIB)
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Fonte: Banco de Portugal, INE

As financas publicas beneficiaram do forte crescimento nominal da atividade, em 2022 (o PIB nominal cresceu 10,9%). O
saldo orcamental registou um défice menor do que o estimado (de 0,6% do PIB face a meta orcamental de um défice de
1,9%), beneficiando de um maior crescimento da receita fiscal. Ao nivel dos impostos diretos, destaca-se a receita de IRC
(+43,9% em termos homologos), pela recuperagao da margem das empresas. Ao nivel dos impostos indiretos, destaque

para o IVA (+18,8% face a 2021).

A despesa cresceu, abaixo da receita, fruto do controlo relativo da despesa com pessoal (a massa salarial cresceu apenas
3,0%, com aumentos salariais de 0,9% e o restante a resultar do descongelamento de carreiras). Os encargos com o servico
da divida diminuiram, apesar da subida das taxas de juro de mercado, porque o impacto desta alteracdo esteve concentrado
na segunda metade do ano, e porque as Obriga¢des do Tesouro que venceram tinham uma taxa de cupdo superior as yields

de mercado observadas em 2022.
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Receita Efetiva e Despesa Primdria
(€ mn)
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Fonte: Ministério das Finangas

No quadro do plano de financiamento do Tesouro, em 2022, destaque para o forte afluxo de poupanga dos particulares
para os Certificados de Aforro, que registaram subscri¢6es liquidas de mais de 7 mil milhdes de euros, beneficiando de uma

maior remuneragdo, que esta associada a taxa de juro Euribor 3 meses.

Nao obstante, parte desses fundos foram provenientes do vencimento de outros produtos de aforro de retalho do Tesouro,
como os Certificados de Poupanca e as OTRV, gerando assim um financiamento liquido de mil milhdes de euros. O restante
financiamento ocorreu com instrumentos de mercado, com destaque para as OTs. Estas emissdes continuaram a contribuir
para manter a maturidade média da divida publica e, simultaneamente, reduzir o seu custo médio (em 0,1pp face a 2021,

para 1,8%).

Em termos relativos, a divida publica voltou a reduzir-se, beneficiando do maior crescimento do PIB nominal. No final de
2022, a divida publica atingiu os 113,8% do PIB, traduzindo-se numa reducdo de quase 12pp face a 2021, e no menor racio
da divida publica desde 2010. Esta reducdo é importante, em especial quando o BCE ja comunicou a intencao de reduzir
progressivamente a sua carteira de divida publica, adquirida ao abrigo dos varios programas de quantitative easing

executados na ultima década.

O racio global de endividamento da economia portuguesa situou-se proximo dos 300% do PIB (-26pp face a 2021), com o
setor privado empresarial a situar-se nos 122%(-9pp) e as familias nos 64% do PIB (-4pp), claramente abaixo dos niveis

observados no periodo anterior ao programa de ajustamento econémico-financeiro de 2011-14.
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Fonte: Ministério das Finangas

O setor bancario portugués registou um mais lento crescimento do crédito, numa dinamica mais percetivel no segundo
semestre do ano, enquanto os depositos continuaram a crescer, embora também progressivamente de forma mais lenta

no segundo semestre do ano.

Com efeito, o crédito ao setor privado cresceu apenas 1,6% em 2022, suportado por um crescimento do crédito hipotecario
em 2,8%. O crédito a empresas comecou a reduzir-se, no ultimo trimestre do ano, no contexto da subida das taxas de juro,

tendo no final do ano registado uma contrac¢ao de 0,2% face ao stock disponivel no final de 2021.

Ao nivel dos recursos de clientes, os depdsitos cresceram 6,2% em 2022, de forma relativamente generalizada entre
setores. Ao nivel dos particulares, o contexto mais volatil nos mercados financeiros traduziu-se numa reducdo das

aplicagdes em fundos de investimento e em seguros financeiros.

Apesar deste contexto de elevada incerteza e de riscos adversos, a qualidade crediticia ndo se deteriorou, com o racio de
NPL a situar-se em 3,2% no final do terceiro trimestre (-0,5pp face ao final de 2021), com uma cobertura por imparidades

de 53,6%.

Em termos de rendibilidade do ativo assistiu-se a uma recuperacdo face a 2021 (+0,2pp, para 0,7%), enquanto a

rendibilidade dos capitais proprios aumentou para 8,3% (+2,9pp face ao final de 2021).

Aresiliéncia da economia e a boa execugao orcamental permitiram uma melhoria na notagao de risco da Republica atribuida
pelas agéncias, em um notch, para BBB+ pela S&P e Fitch, e A (low) pela DBRS. A Moodys ja tinha revisto a notagdo em

2021, para Baa2.

Enguadramento macroeconémico foi elaborado com base na informagéo disponivel até 28 de fevereiro de 2023.
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EVOLUGAO DA ATIVIDADE DA SOCIEDADE

A Gamma - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A. (“Sociedade” ou "Gamma") iniciou o exercicio de 2022 com 8
operacoes de titularizacdo de créditos em carteira.

Decorrente da sua atividade a Gamma procedeu ao reembolso antecipado das operacdes de titularizacao Atlantes
Mortgage N. 5 (AM5), Atlantes Mortgage N. 7 (AM7) e Azor Mortgages 2 (AZ2), no exercicio das step-up calls, por decisdo
do emitente.

As obrigacdes destas operacdes foram reembolsadas na totalidade, pelo respetivo valor de capital em divida acrescidos de
juros corridos até ao momento de reembolso, em fevereiro de 2022 a AM5 e AM7 e em abril a AZ2.

Foi ainda originada em setembro uma operacao de titularizagao de créditos ao consumo — Consumer Totta I, no montante
de 665.930 milhares de euros.

A Sociedade terminou o exercicio com uma carteira de 6 operagoes de titularizacao de créditos.

Durante o exercicio, a Sociedade procedeu ao recebimento dos montantes devidos a titulo de capital e de juros pelos

devedores cedidos das operagdes de titularizacdo sob gestao, tendo o valor cobrado ascendido a 317 milhdes de euros.

O saldo das obrigacdes em divida, em 31 de dezembro de 2022, ascendia aproximadamente a 2.394 milhdes de euros, com

a seguinte discriminacao por operacao:

Obrigagdes em divida milhares de euros
Operacoes 2022 2021
Azor I 0 112.433
Atlantes I 100.220 114.047
Atlantes Il 191.524 217.012
Atlantes IV 214.811 244.754
Atlantes V 0 211.241
Atlantes VII 0 173.997
Consumer Totta | 665.930 0
Hipototta N.° 13 1.200.482 1.380.228
Fénix 21.149 22.853
2.394.118 2.476.565
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Verificou-se, assim, uma reducdo no saldo das obrigacées em carteira no montante de 82,4 milhdes de euros (-3,33%) em

relacao ao saldo de obrigac¢des no final de 2021.

SITUACAO ECONOMICA E FINANCEIRA

Em 31 de dezembro de 2022, o total do ativo liquido ascendia a 2.405 milhdes de euros, o que correspondeu a um

decréscimo da ordem dos 2,9% em relagdo a 2021, com destaque para a evolugao das seguintes rubricas:

(milhares de euros) 2022 2021 Variacdo
Disponibilidades em outras instituices de crédito 208.671 311.231 -33%
Ativos financeiros detidos para negocia¢ao 22.404 1.435 1461%
Crédito concedido e outros saldos a receber 2.164.066 2.161.561 0%
Ativos por impostos correntes 13 3 333%
Outros ativos 9.474 1.071 785%
Total do Ativo Liquido 2.404.628 2.475.302 -2,9%

O decréscimo de 2,9% registado no ativo liquido foi sobretudo justificado pela reducdo de cerca de 103 milhdes de euros
verificada na rubrica de “Disponibilidades em outras instituicdes de crédito” parcialmente compensada pelo acréscimo

verificado nas restantes rubricas do ativo.

Por seu turno, o passivo e a situacdo liquida totalizavam, respetivamente, 2.397 milhdes de euros e 7.329 milhares de

euros, registando, respetivamente, um decréscimo de 2,9% e um acréscimo de 2,7%.

Do lado do passivo, destaca-se a rubrica de “Responsabilidades representadas por titulos”, com um valor de 2.382 milhdes

de euros, que corresponde a 99% da totalidade do passivo.

A Gamma apresentou um resultado liquido positivo de 196.442,99 euros, o que representou um decréscimo de 64,5% em

relacdo ao periodo homélogo.
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Regista-se que os proveitos operacionais da Sociedade (centro “Geral"), relativos aos “rendimentos de servicos e
comissoes”, registaram um crescimento de 27,3%, atingindo o montante de 367.126 euros, o que compara com os 288.371
euros no final de 2021.Por outro lado, os custos operacionais (centro “Geral”) tiveram um agravamento, justificado
sobretudo pelo acréscimo nas rubricas de “Encargos com servicos e comissdes” e de “Outros Resultados de Exploracao” e

pela reducao nas “Provisdes liquidas de anulagdes”, conforme se evidencia quadro seguinte:

(euros) 2022 2021
Encargos com servigos e comissoes 36.528 28.695
Custos com Pessoal 25.651 26.348
Gastos Gerais Administrativos 140.760 142.605
Outros Resultados de Exploragao 26.257 17.081
Provisdes liquidas de anulages - 91.326 - 267.570
Depreciagbes e Amortizagdes 1.190 4.229
Imparidades liquidas de ativos nao financeiros 505 680
Total 139.565 - 47.932
FUNDOS PROPRIOS

Em 37 de dezembro de 2022, os Fundos Proprios da Sociedade cumpriam com o disposto no artigo 43.° do Decreto-Lei n.°
453/99, de 5 de novembro, conforme alterado, e totalizavam aproximadamente 7.329 milhares de euros, conforme se
explicita no ponto 21 do anexo as Demonstragcdes Financeiras.

No final de exercicio, a “Gamma" registava um excesso de fundos proprios da ordem dos 6.775 milhares de euros, o que

cria condigdes para originar novas operacdes de titularizacdo de créditos.

PERSPETIVAS PARA 2023

O exercicio de 2023 iniciou-se num contexto de elevada incerteza, devido ao choque geopolitico, provocado pela invasdo
da Ucrania e as respetivas consequéncias macrofinanceiras, com destaque para a subida das taxas de juro, para conter a
trajetoria ascendente da inflacdo.

Nao obstante o forte abrandamento econdémico previsto, as projecdes da Comissao Europeia (CE) apontam para um cenario
de crescimento para a economia portuguesa de 1% em 2023. Também o Governo e o Banco de Portugal (BdP) antecipam
valores de crescimento econémico de 1,3% e de 1,5%, respetivamente. Em marco o BdP reviu em alta a sua projecdo de

crescimento econémico para 1,8%.
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Na reunido de marco, o Banco Central Europeu (BCE) projetou para a zona euro um crescimento econémico de 1%.

O Eurostat divulgou os dados da inflagdo na zona euro em 2023. A variacdo homologa do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) desceu de 8,6% em janeiro para 8,5% em fevereiro. Por seu turno, o indicador de inflagdo
subjacente continuou a subir. As expectativas ao longo do ano apontam para uma tendéncia descendente, mas com um
recuo mais lento do que o esperado. O Banco Central Europeu (BCE) aponta para uma taxa de inflagdo média anual acima
dos 5%.

Iniciando a Gamma o exercicio de 2023 com 6 operacdes de titularizagao, das quais 4 dizem respeito a operagdes de
crédito imobiliario, regista-se a possibilidade que os clientes com crédito a habitacdo tém, caso necessitem, de renegociar
as condi¢des dos seus créditos, nos termos estabelecidos na legislacdo aprovada no 4° trimestre de 2022.

Outra medida mitigadora do efeito da subida das taxas de juro, relevante no ambito de atividade da Gamma e inserida no
pacote “Mais Habitacdo", consiste na bonificagao temporaria de juros pelo Estado aos mutuarios de contratos de crédito
para aquisicdo ou construcao de habitacdo propria permanente, desde que cumpram com os parametros legais
aprovados. Esta medida destina-se a créditos com um valor maximo de € 250 mil, com um limite de bonificacdo de € 720
anuais, e devera vigorar pelo menos até ao final de2023, com efeitos retroativos a 1 de janeiro.

Também a continuagdo da execugao do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), aprovado pela Comissdo Europeia, sera
importante para aimplementacao de um conjunto de reformas e investimentos tendo em vista a recuperacdo do
crescimento econémico.

Esta previsto que durante 2023 seja executado mais 15% do PRR, o que correspondera a uma execucdo total de 32% no
final do ano.

Embora ndo sendo possivel quantificar os potenciais impactos concretos sobre a atividade da “Gamma”, perspetiva-se
neste contexto mais adverso, um aumento de incumprimentos e insolvéncias de devedores de créditos titularizados em
operacdes da Sociedade.

No entanto, a Gamma continuara a desenvolver a sua atividade, mantendo a sua natureza de sociedade instrumental na
area de funding para o Grupo onde se integra.

FACTOS RELEVANTES APOS O TERMINO DO EXERCICIO

Nao ocorreram factos relevantes ap6s o término do exercicio.

PROPOSTA DE APLICACAO DE RESULTADOS

O Conselho de Administracao, tendo em conta o Resultado Liquido positivo apurado em 2022, no montante de 196.442,99
euros (cento e noventa e seis mil, quatrocentos e quarenta e dois euros e noventa e nove céntimos), e estando cumprido o
exigido non.% 1 doart.©295.% do CSC, propde a Assembleia Geral, nos termos da alinea f) do n.% 5 do art.° 66.° e para efeitos
da alinea b) do n.° 1 art.2 376.°, ambos do CSC, que o mesmo tenha a seguinte aplicacao:

Para Resultados Transitados: 196.442,99 euros.
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NOTA FINAL

Ao concluir o seu relatério, o Conselho de Administracao deixa uma palavra de agradecimento a todos os colaboradores,

bem como ao Conselho Fiscal e ao Revisor Oficial de Contas por todo o apoio manifestado ao longo do exercicio.
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Declaracdo nos termos da alinea c) do n.° 1 do artigo 29.°-G do Cédigo dos Valores Mobiliarios

Cada um dos membros do Conselho de Administracdo infra identificados, signatérios do presente Relatdrio de Gestao,
declara, sob sua responsabilidade prépria e individual, que, tanto quanto é do seu conhecimento, as demonstragoes
financeiras da Sociedade foram elaboradas em conformidade com as normas contabilisticas aplicaveis, dando umaimagem
verdadeira e apropriada, do ativo e do passivo, da situagao financeira e dos resultados da “Gamma” e que o Relatorio de
Gestao expde fielmente a evolucdo dos negocios, a indicacdo dos acontecimentos importantes ocorridos no periodo a que

se refere e o impacto nas respetivas demonstragoes financeiras da sociedade.

Lisboa, 26 de abril de 2023

O Conselho de Administracao

Alexandra Manuel Almeida Gomes

(Presidente)

José Fernandes Caeiro

(Vogal)
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Ativo
Disponibilidades em outras institui¢ées de crédito
Ativos financeiros detidos para negociagao

Derivados de Negociagao
Ativos financeiros ao custo amortizado

Crédito concedido e outros saldos a receber
Ativos intangiveis
Ativos por impostos
Ativos por impostos correntes
Outros ativos
Outros
Total do Ativo
Passivo
Passivos financeiros ao custo amortizado
Recursos de instituigées financeiras
Responsabilidades representadas por titulos
Provisdes
Passivos por impostos
Passivos por impostos correntes
Outros passivos
Outros
Total do Passivo
Capital
Capital
Outros instrumentos de capital
Outras reservas e resultados transitados
Resultado do periodo
Total do Capital
Total do Passivo e Capital

Gamma - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.

D agao da Posicéo Fil para os periodos findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021
(Montantes expressos em Milhares Euros)
Total Geral Total Operagdes
31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021
Valor antes de . Valor antes de . Valor antes de .
R R Imparidade e . . . R Imparidade e L. . . R Imparidade e L .
imparidade e L Valor liquido Valor liquido imparidade e L Valor liquido Valor liquido imparidade e L Valor liquido Valor liquido
L amortizagbes . amortizagdes L amortizagbes
Notas amortizagbes amortizagbes amortizages
3 208.671 - 208.671 311.231 7.330 - 7.330 7.258 201.341 - 201.341 303.973
4 22.404 - 22.404 1.435 - - - - 22.404 - 22.404 1.435
5 2.189.689 (25.623) 2.164.066 2.161.561 - - - - 2.189.689 (25.623) 2.164.066 2.161.561
6 61 (61) - 1 61 (61) - 1 - - - -
7 13 - 13 3 13 - 13 3 - - - -
8 9.487 (13) 9.474 1.071 72 (13) 59 42 9.415 - 9.415 1.029
2.430.325 (25.697) 2.404.628 2.475.302 7.476 (74) 7.402 7.304 2.422.849 (25.623) 2.397.226 2.467.998
9 - 2243 - - - 2243
10 2.382.317 2.443.659 - - 2.382317 2.443.659
1 - 91 - 91 - -
7 32 16 32 16 - -
12 14.950 22.160 41 64 14.909 22.096
2.397.299 2.468.169 73 171 2.397.226 2.467.998
13 250 250 250 250 - -
13 4.035 4.035 4.035 4.035 - -
13 2.848 2525 2.848 2.525 - -
13 196 323 196 323 - -
7.329 7.133 7.329 7.133 - -
2.404.628 2.475.302 7.402 7.304 2.397.226 2.467.998

0 anexo faz parte integrante da demonstragao da posicao financeira em 31 de dezembro de 2022.
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Rendimentos de juros
Encargos por Juros

Margem financeira

Rendimentos de servicos e comissées

Encargos com servicos e comissdes

Resultados em operagdes financeiras

Outros resultados de exploragao
Produto da atividade

Custos com pessoal
Gastos gerais administrativos
Depreciagdes e amortizagdes
Provisoes liquidas de anulagoes
Imparidade liquida de ativos financeiros ao custo amortizado
Imparidade liquida de ativos nao financeiros
Resultado antes de impostos

Impostos sobre lucros

Resultado do periodo

Gamma - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A.

Demonstragdo dos Resultados para os periodos findos em 31 de Dezembro de 2022 e 2021
(Montantes expressos em Milhares Euros)

Total Geral Total Operagées
Notas 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021

14 27.760 15.157 - - 27.760 15.157
14 (29.827) (10.468) - - (29.827) (10.468)
(2.067) 4.689 - - (2.067) 4.689

15 367 289 367 289 - -
15 (4.004) (5.014) (37) (29) (3.967) (4.985)
16 14.243 79 1 1 14.242 78
17 (14.667) 4.098 (25) (17) (14.642) 4.115
(6.128) 4.141 306 244 (6.434) 3.897

18 (26) (26) (26) (26) - -
19 (668) (707) (141) (143) (527) (564)
6 m (4) m (4) - -
20 91 266 91 266 - -
20 6.961 (3.333) - - 6.961 (3.333)
20 m - M - - -
228 337 228 337 - -

7 (32) (14) (32) (14) - -
196 323 196 323 - -

0 anexo faz parte integrante da demonstragdo dos resultados para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2022.
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Gamma - Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A.
Demonstracdo do Rendimento Integral para os periodos findos em 31 de Dezembro de 2022 e 2021
(Montantes expressos em Milhares Euros)

31/12/2022 31/12/2021
Outros rendimento integral do periodo - -
Resultado liquido do periodo 196 323
Total do rendimento integral 196 323

O anexo faz parte integrante da demonstracao do rendimento integral em 31 de dezembro de 2022.

31



GAMMA

Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A.

Saldo a 31 de dezembro de 2020

Aplicagdo do resultado liquido do exercicio anterior
Rendimento integral do exercicio

Saldo a 31 de dezembro de 2021

Aplicagdo do resultado liquido do exercicio anterior
Rendimento integral do exercicio

Saldo a 31 de dezembro de 2022

Gamma - Sociedade de Titularizagéo de Créditos, S.A.
Demonstragao de Alteragdes nos Capitais Proprios em 31 de dezembro de 2022 e 2021

(Montantes expressos em Milhares Euros)

Outros instrumentos de

Capital ital Reserva legal Outras reservas tr do exercicio Total do Capital proprio
capita

250 4.035 183 2.670 (391) 63 6.810

- - - 63 - (63) -

- - - - - 323 323

250 4.035 183 2.733 (391) 323 7.133

- - - 323 - (323) -

- - - - - 19 19

250 4.035 183 3.056 (391) 196 7.329

0 anexo faz parte integrante da demonstragéo de alteragdes nos capitais proprios em 31 de dezembro de 2022.
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Gamma - Sociedade Financeira de Titularizagao de Créditos, S.A.

Demonstragéo dos Fluxos de Caixa para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021

(Montantes expressos em Milhares de Euros )

Total Geral Total de Operagdes
31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022  31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021
Atividades operacionais
Outros recebimentos / (pagamentos) relativos a atividade operacional (6.331) (5.626) 72 61 (6.403) (5.688)
Fluxos das atividades operacionais (6.331) (5.626) 72 61 (6.403) (5.688)
Atividades de investimento
Recebimentos / (pagamentos) respeitantes a:
Ativos financeiros detidos para negociagéo (9.332) (705) - - (9.332) (705)
Ativos financeiros ao custo amortizado 19.873 293.467 - - 19.873 293.467
Fluxos das atividades de investimento 10.541 292.762 - - 10.541 292.762
Atividades de financiamento
Recebimentos / (pagamentos) respeitantes a:
Passivos financeiros ao custo amortizado (106.770) (312.623) - - (106.770) (312.623)
Fluxos das atividades de financiamento (106.770) (312.623) - - (106.770) (312.623)
Variagéo da caixa e seus equivalentes (102.560) (25.488) 72 61 (102.632) (25.549)
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 311.231 336.719 7.258 7.197 303.973 329.522
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 208.671 311.231 7.330 7.258 201.341 303.973

0 anexo faz parte integrante da demonstracéo dos fluxos de caixa em 371 de dezembro de 2022.
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2. Anexo as Demonstracoes Financeiras

2.1 Informacgdo Geral

A Gamma - Sociedade de Titularizacao de Créditos, S.A. (“Sociedade” ou “Gamma"), é uma sociedade anénima,
com sede na Rua da Mesquita n°® 6 Torre A 4° D 1070-238 Lisboa, que tem por objeto o exercicio de atividades
permitidas por lei as sociedades de titularizagao de créditos. A sociedade foi constituida em 17 de julho de 2006,
ao abrigo do Decreto-lei n® 453/99, de 5 de novembro, republicado pela Lei n® 69/2019 de 28 de agosto e com as
alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei n® 144/2019 de 23 de setembro e pela Lei n.° 25/2020, de 07 de julho,
0s quais regulamentam a atividade das sociedades de titularizacdo de crédito.

O capital social da Sociedade no montante de 250 milhares de euros integralmente subscrito e realizado,

encontra-se representado por 50.000 a¢des ordinarias, que sao detidas na integra pelo Banco Santander Totta,
S.A ("Banco”).

Durante o exercicio de 2022 a Sociedade teve na sua gestdo as seguintes operagoes:

Inicio da Liquidacao da
Operacao Operacéao Operacao
Atlantes Mortgages No. 2 mar/08 set/60
Atlantes Mortgages No. 3 out/08 ago/61
Atlantes Mortgages No. 4 fev/09 dez/64
Atlantes Mortgages No. 5 dez/09 fev/22
Atlantes Mortgages No. 7 nov/10 fev/22
Azor Mortgages No. 2 jul/o8 abr/22
Hipototta 13 jan/18 out/72
Consumer Totta 1 set/22 jun/33
Fénix dez/14 dez/37

2.2 Bases de apresentacao e principais politicas contabilisticas

No ambito do disposto no Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de julho
de 2002, na sua transposicao para a legislacdo Portuguesa através do Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de fevereiro
e do Regulamento n.° 11/2005 da CMVM, as demonstracées financeiras da Sociedade devem ser preparadas de
acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) conforme endossadas pela Unido Europeia (UE).
As IFRS incluem os standards emitidos pelo International Accounting Standards Board (IASB), bem como as
interpretacées emitidas pelo Internacional Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e pelos
respetivos 6rgaos antecessores.
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De acordo com o estabelecido no artigo n°1 alinea c) do Regulamento n.° 12/2002 da CMVM é imposto uma total
segregacao patrimonial que permita identificar para cada emissao de obrigacdes titularizadas, os ativos que Lhe
sao afetos assim como, segregar todos os custos e proveitos por cada categoria de ativos e de passivos
associados a cada emissao de obrigagdes titularizadas. Face a esta caracteristica o reembolso das respetivas
obrigacdes esta diretamente dependente da performance dos ativos subjacentes, pelo que, qualquer excesso de
valores gerados pelos ativos sera pago aos detentores das obrigagoes, e qualquer insuficiéncia serd assumida
pelos mesmos, ndo gerando resultados nas contas de exploracao da Sociedade.

As demonstracgdes financeiras da Sociedade relativas ao exercicio de 2022 foram aprovadas em reunido do
Conselho de Administracdo em 26 de abril de 2023. Estas demonstrag¢des financeiras estdo ainda sujeitas a
aprovacao pela Assembleia Geral de Acionistas, mas é convic¢ao do Conselho de Administragao que as mesmas
venham a ser aprovadas sem alteragdes significativas.

As demonstracdes financeiras foram preparadas com base no pressuposto da continuidade, conforme previsto no
IAS 1 - Apresentacao de demonstracdes financeiras, e de acordo com o principio do custo histérico, com exce¢ao
dos ativos e passivos registados ao seu justo valor, nomeadamente instrumentos financeiros derivados.

As politicas contabilisticas utilizadas pela Sociedade na preparacdo das suas demonstracoes financeiras
consolidadas referentes a 31 de dezembro de 2022, sao consistentes com as utilizadas na preparacao das
demonstracgdes financeiras consolidadas com referéncia a 31 de dezembro de 2021.

As demonstracdes financeiras estao expressas em milhares de euros, arredondado ao milhar mais proximo,
exceto quando expressamente indicado.

A preparacao de demonstragoes financeiras em conformidade com as IFRS requer o uso de determinadas
estimativas contabilisticas criticas, implicando também o exercicio de julgamento pela Gestdo, quanto a aplicacdo
das politicas contabilisticas da Sociedade. As areas das demonstragdes financeiras que envolvem um maior grau
de julgamento ou complexidade, ou as areas cujos pressupostos e estimativas sdo significativos a preparacao
deste conjunto de demonstracdes financeiras, encontram-se apresentadas na Nota 2.4.

No ambito da aplicagao das IFRS tal como aprovadas pela Unido Europeia, a Sociedade adotou com referéncia a 1
de janeiro de 2022 as seguintes normas, alteracoes e interpretagdes:

- IFRS 16 (alteracdo), ‘Locacdes - Bonificacdes de rendas relacionadas com a COVID-19 ap6s 30 de junho de
2027'. A alteracao estende a data de aplicacao da alteracao a IFRS 16 - ‘Locagdes - BonificacOes de rendas
relacionadas com a COVID-19' de 30 de junho de 2021 até 30 de junho de 2022, permitindo registar as
rendas bonificadas no ambito da COVID-19 como pagamentos de locagdo varidveis e ndo como uma
modificacdo a locacdo. As condi¢des de aplicacao do expediente pratico mantém-se, sendo que a extensdo
do expediente pratico apenas pode ser aplicada pelos locatarios que aplicaram o expediente pratico
anterior.

- IAS 16 (alteragdo) ‘Rendimentos obtidos antes da entrada em funcionamento’. Alteracdo do tratamento
contabilistico dado a contraprestacdo obtida com a venda de produtos que resultam da produ¢do em fase de
teste dos ativos fixos tangiveis, proibindo a sua deducao ao custo de aquisicao dos ativos. Esta alteracdo é
de aplicacao retrospetiva, sem reexpressao dos comparativos.
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- IAS 37 (alteracéo) 'Contratos onerosos - custos de cumprir com um contrato’. Esta alteracdo especifica que
na avaliacdo sobre se um contrato é ou ndo oneroso, apenas podem ser considerados os gastos diretamente
relacionados com o cumprimento do contrato, como os custos incrementais relacionados com mao-de-obra
direta e materiais e a alocagao de outros gastos diretamente relacionados como a alocagao dos gastos de
depreciagao dos ativos tangiveis utilizados para realizar o contrato. Esta alteragao devera ser aplicada aos
contratos que, no inicio do primeiro periodo anual de relato ao qual a alteracdo é aplicada, ainda incluam
obriga¢es contratuais por satisfazer, sem haver lugar a reexpressao do comparativo.

- IFRS 3 (alteracdo) ‘'Referéncias a Estrutura conceptual’. Esta alteracdo atualiza as referéncias a Estrutura
Conceptual no texto da IFRS 3, ndo tendo sido introduzidas alteracdes aos requisitos contabilisticos para as
concentracgbes de atividades empresariais. Esta alteracdo também clarifica o tratamento contabilistico a
adotar relativamente aos passivos e passivos contingentes no ambito da IAS 37 e IFRIC 21, e proibe o registo
de ativos contingentes da adquirida numa concentracao de atividades empresariais. Esta alteracdo é de
aplicagao prospetiva.

- Melhorias as normas 2018 — 2020. Este ciclo de melhorias altera os seguintes normativos: IFRS 1, IFRS 9,
IFRS 16 e IAS 41.

Normas (novas e altera¢des) publicadas, cuja aplicacdo é obrigatéria para periodos anuais que se iniciem em ou
apo6s 1 de janeiro de 2023, e que a Unido Europeia ja endossou:

- IAS 1 (alteracao), 'Divulgacdo de politicas contabilisticas'. Alteracdo aos requisitos de divulgagdo de politicas
contabilisticas baseadas na defini¢dao de “material” em detrimento de “significativo”. A informacgao relativa a
uma politica contabilistica considera-se material caso, na auséncia da mesma, os utilizadores das
demonstracOes financeiras nao tenham a capacidade de compreender outras informacgodes financeiras
incluidas nessas mesmas demonstracdes financeiras. As informacdes imateriais relativas a politicas
contabilisticas ndo precisam de ser divulgadas. O IFRS Practice Statement 2, foi também alterado para
clarificar como se aplica o conceito de “material” a divulgacao de politicas contabilisticas.

- IAS 8 (alteracao), ‘Divulgacdo de estimativas contabilisticas'. Introducao da definicdo de estimativa
contabilistica e a forma como esta se distingue das alteragdes de politicas contabilisticas. As estimativas
contabilisticas passam a ser definidas como valores monetarios sujeitos a incerteza na sua mensuracao,
utilizadas para concretizar o(s) objetivo(s) de uma politica contabilistica.
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- IFRS 17 (nova e alteracdo), ‘Contratos de seguro’. Esta nova norma substitui a IFRS 4 e aplica-se a todas as
entidades emitentes de contratos de seguro, de resseguro ou de investimento com caracteristicas de
participacdo discricionaria nos resultados se também forem emitentes de contratos de seguro. No @mbito da
IFRS 17 as entidades emitentes de contratos de seguro precisam de avaliar se o tomador do seguro pode
beneficiar de um determinado servico como parte de um sinistro, ou se esse servico é independente do
sinistro/evento de risco, e fazer a separacao da componente nao-seguro. De acordo com a IFRS 17, as
entidades tém de identificar as carteiras de contratos de seguro no reconhecimento inicial e dividi-las, no
minimo, nos seguintes grupos: i) contratos que sdo onerosos no reconhecimento inicial; i) contratos que
nao apresentem uma possibilidade significativa de posteriormente se tornarem onerosos; e iii) restantes
contratos em carteira. A IFRS 17 exige que uma entidade mensure os contratos de seguro usando
estimativas e pressupostos atualizados que reflitam o cronograma dos fluxos de caixa e qualquer incerteza
relacionada com os contratos de seguro. A IFRS 17 exige que uma entidade reconheca os rendimentos a
medida que presta servicos de seguro (e ndo quando recebe os prémios) e preste informacao sobre os
ganhos do contrato de seguro que espera reconhecer no futuro. A IFRS 17 prevé trés métodos de
mensuracao para a contabilizacio de diferentes tipos de contratos de seguro: i) Modelo geral de
mensuracao - ou “General measurement model” (“GMM"); ii) a Abordagem de imputacao dos prémios — ou
“Premium allocation approach” (“PAA"); e iii) a Abordagem da comissao variavel - ou “Variable fee
approach” (“VFA"). A IFRS 17 é de aplicacdo retrospetiva com algumas isen¢des na data da transicao.

- IFRS 17 (alteracdo), ‘Aplicacdo inicial da IFRS 17 e IFRS 9 - Informacdo Comparativa'. Esta alteracdo aplica-se
apenas as seguradoras na transicdo para a IFRS 17, e permite a ado¢ao de um "overlay” na classificacao de
um ativo financeiro para o qual a entidade ndo efetue a aplicagao retrospetiva, no ambito da IFRS 9. Esta
alteracgao visa evitar desfasamentos contabilisticos temporarios entre ativos financeiros e passivos de
contratos de seguro, na informacdo comparativa apresentada na aplicacdo inicial da IFRS 17, prevendo: (i) a
aplicacdo ativo financeiro a ativo financeiro; (ii) a apresentacdo da informacdo comparativa como se 0s
requisitos de classificacao e mensuragao da IFRS 9 tivessem sido aplicados a esse ativo financeiro, mas sem
exigir que uma entidade aplique os requisitos de imparidade da IFRS 9; e (iii) a obrigacdo de utilizar
informacodes razoaveis e disponiveis na data de transicdo, para determinar como a entidade espera que esse
ativo financeiro seja classificado de acordo com a IFRS 9.

- IAS 12 (alteracao), ‘Imposto diferido relacionado com ativos e passivos associados a uma Unica transacao’. A
IAS 12 passa a exigir que as entidades reconhecam imposto diferido sobre determinadas transagdes
especificas, quando o seu reconhecimento inicial dé origem a valores iguais de diferengas temporarias
tributaveis e diferencas temporarias dedutiveis. As transa¢des sujeitas referem-se ao registo de: i) ativos
sob direito de uso e passivos de locacdo; e ii) provisdes para desmantelamento, restauro ou passivos
semelhantes, e os correspondentes valores reconhecidos como parte do custo do ativo relacionado, quando
na data do reconhecimento inicial ndo relevem para efeitos fiscais. Estas diferencas temporarias nao estdo
no ambito da isencdo de reconhecimento inicial de impostos diferidos. Esta alteracdo é de aplicacao
retrospetiva.
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Normas (novas e altera¢des) publicadas, cuja aplicacdo é obrigatéria para periodos anuais que se iniciem em ou

apo6s 1 de janeiro de 2023, e que a Unido Europeia ainda ndo endossou:

- IAS 1 (alteragéo), ‘Passivos ndo correntes com “covenants”’. Esta alteracao clarifica que os passivos sdo
classificados como saldos correntes ou nao correntes em fungdo do direito que uma entidade tem de diferir
0 seu pagamento para além de 12 meses ap0s a data de relato. Também clarifica que os “covenants”, que
uma entidade é obrigada a cumprir na data ou em data anterior a data de relato, afetam a classificagao de
um passivo como corrente ou ndo corrente mesmo que a sua verificagdo apenas ocorra apos a data de
relato. Quando uma entidade classifica os passivos resultantes de contratos de financiamento como nao
correntes e esses passivos estao sujeitos a “covenants”, é exigida a divulgacao de informacao que permita
aos investidores avaliar o risco de estes passivos tornarem-se reembolsaveis no prazo de 12 meses, tais
como: a) o valor contabilistico dos passivos; b) a natureza dos “covenants” e as datas de cumprimento; e c)
os factos e as circunstancias que indiquem que a entidade podera ter dificuldades no cumprimento dos
“covenants” nas datas devidas. Esta alteracao é de aplicacdo retrospetiva.

- IFRS 16 (alteracéo), 'Passivos de locacdo em transacdes de venda e relocacdo’. Esta alteracéo introduz
orientacdes relativamente a mensura¢ao subsequente de passivos de locacdo, quanto a transagdes de
venda e relocagao que qualificam como “vendas” segundo a IFRS 15, com maior impacto quando alguns ou
todos os pagamentos de locagao sdo pagamentos de locacdo varidveis que nao dependem de um indice ou
de uma taxa. Ao mensurar subsequentemente os passivos de locacdo, os vendedores-locatérios deverao
determinar os “pagamentos de locagdo” e "pagamentos de locacdo revistos” de forma que estes ndo
venham a reconhecer ganhos/(perdas) relativamente ao direito de uso que retém. Esta alteracdo é de
aplicagao retrospetiva.

Na sequéncia da ado¢ao das normas e interpretacdes ndo foram identificados impactos materiais, nas
demonstracoes financeiras.

2.3 Resumo das principais politicas contabilisticas

TransacOes em moeda estrangeira

As transacOes em moeda estrangeira sdo registadas com base nas taxas de cambio contratadas na data da
transacgao. Os ativos e passivos monetarios expressos em moeda estrangeira sao convertidos para euros a taxa de
cambio em vigor na data do balanco. Os itens ndo monetarios, que sejam valorizados ao justo valor, sao
convertidos com base na taxa de cdmbio em vigor na data da ultima valorizagao. Os itens ndo monetarios, que
sejam mantidos ao custo histérico, séo mantidos ao cambio original.

As diferencas de cambio apuradas na conversdo sao reconhecidas como ganhos ou perdas do periodo na
demonstracdo de resultados, com excecao das originadas por instrumentos financeiros nao monetarios
classificados como ativos financeiros ao justo valor através de outro rendimento integral, que sao registadas por
contrapartida de uma rubrica especifica de capital proprio até a alienacdo do ativo.
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Caixa e seus equivalentes

Para efeitos da demonstracado de fluxos de caixa, caixa e seus equivalentes incluem moeda nacional e
estrangeira, em caixa, depositos a ordem junto de institui¢des de crédito no pais e no estrangeiro.

Instrumentos financeiros

A classificacdo dos ativos financeiros segue trés critérios:

- O modelo de negdcio sob o qual os ativos financeiros sdo geridos;

- O tipo de instrumentos financeiros, isto é: (i) instrumentos financeiros derivados, (ii) instrumentos de capital
proprio ou (iii) instrumentos financeiros de divida; e

- As caracteristicas dos fluxos de caixa contratuais dos instrumentos financeiros de divida (que representem

apenas pagamentos de capital e juros).
Neste contexto, as principais categorias de ativos financeiros previstas sao:

- Um instrumento financeiro de divida que (i) seja gerido sob um modelo de negdcio cujo objetivo passe por
manter os ativos financeiros em carteira e receber todos os seus fluxos de caixa contratuais e (ii) tenha
fluxos de caixa contratuais em datas especificas que correspondam exclusivamente ao pagamento de
capital e juros sobre o capital em divida - deve ser mensurado ao custo amortizado, a menos que seja
designado ao justo valor por resultados sob a opgao de justo valor — “Hold to Collect”;

- Um instrumento financeiro de divida que (i) seja gerido sob um modelo de negdcio cujo objetivo é alcangado
quer através do recebimento dos fluxos de caixa contratuais quer através da venda dos ativos financeiros e
(i) contemplem clausulas contratuais que dao origem a fluxos de caixa que correspondam exclusivamente
ao pagamento de capital e juros sobre o capital em divida - deve ser mensurado ao justo valor por
contrapartida de outro rendimento integral (“FVTOCI"), a menos que seja designado ao justo valor por
resultados sob a opgao de justo valor — “Hold to Collect & Sale”;

- Todos os restantes instrumentos financeiros de divida devem ser mensurados ao seu justo valor por
contrapartida de resultados (“FVTPL").

A Sociedade avaliou os seus modelos de negdcio tendo por base um conjunto alargado de indicadores entre os
quais se destacam o seu plano de negdcios e as atuais politicas de gestao do risco. Para o modelo de negécio
“Hold to Collect”, por forma a avaliar a frequéncia e materialidade das vendas, foram definidos thresholds
quantitativos tendo por base a experiéncia passada.

No que respeita aos restantes instrumentos financeiros, em concreto os derivados, estes por defini¢ao, sao
classificados ao justo valor através de resultados. Na sua atividade corrente, a Sociedade utiliza instrumentos
financeiros derivados para gerir as suas proprias posicoes de risco de taxa de juro ou outros riscos de mercado.
Estes instrumentos envolvem graus variaveis de risco de crédito (maxima perda contabilistica potencial devida a
eventual incumprimento das contrapartes das respetivas obrigacdes contratuais) e de risco de mercado (maxima
perda potencial devida a alteracdo de valor de um instrumento financeiro em resultado de variagdes de taxas de
juro, cdmbio e cotagdes).
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Os montantes nocionais das operag¢oes de derivados sao utilizados para calcular os fluxos a trocar nos termos
contratuais, eventualmente em termos liquidos, e embora constituam a medida de volume mais usual nestes
mercados, ndo correspondem a qualquer quantificacdo do risco de crédito ou de mercado das respetivas
operacdes. Para derivados de taxa de juro ou de cambio, o risco de crédito é medido pelo custo de substituicdo a
precos correntes de mercado dos contratos em que se detém uma posicao potencial de ganho (valor positivo de
mercado) no caso de a contraparte entrar em incumprimento.

Os derivados embutidos noutros instrumentos financeiros sao separados do instrumento de acolhimento sempre
que 0s seus riscos e caracteristicas nao estdo intimamente relacionados com os do contrato de acolhimento e a
totalidade do instrumento nao é designado no reconhecimento inicial como ao justo valor através de resultados
(Fair value option).

O justo valor utilizado na valorizagao de ativos e passivos financeiros de negociacao, classificados como ao justo
valor por contrapartida de resultados é determinado de acordo com os seguintes critérios:

- No caso de instrumentos transacionados em mercados ativos, o justo valor é determinado com base na
cotagao de fecho, no preco da Gltima transacdo efetuada ou no valor da ultima oferta (bid) conhecida;

- No caso de ativos nao transacionados em mercados ativos, o justo valor é determinado com recurso a técnicas
de valorizagdo, que incluem precos de transagoes recentes de instrumentos equiparaveis e outros métodos de
valorizacdo normalmente utilizados pelo mercado (discounted cash flow, modelos de valorizacdo de opcoes,
etc.).

Passivos financeiros

Os passivos financeiros sao valorizados inicialmente ao seu justo valor, o qual normalmente corresponde a
contraprestacao recebida, liquida de custos de transacdao e sdo mensurados ao custo amortizado, de acordo com
0 método da taxa de juro efetiva, com excecdo da exigéncia do reconhecimento das varia¢des de justo valor dos
passivos financeiros resultantes de alteragdes no risco de crédito da prépria entidade, a serem reconhecidas em
capitais proprios, ao invés de resultados tal como requerido anteriormente, a nao ser que este tratamento
contabilistico gere “accounting missmatch”. Nao sdao permitidas reclassificacdes subsequentes destas variagoes
para resultados, nem mesmo aquando da recompra destes passivos.

Os passivos financeiros, que incluem essencialmente emissoes de divida ndo designadas como passivos
financeiros ao justo valor através de resultados e cujos termos contratuais resultam na obrigacao de entrega ao
detentor de fundos ou ativos financeiros, sao reconhecidos inicialmente pela contraprestacao recebida liquida
dos custos de transacdo diretamente associados e subsequentemente valorizados ao custo amortizado, usando o
método da taxa efetiva. A amortizacdo é reconhecida em resultados na rubrica “Encargos por juros”.

Um passivo financeiro é desreconhecido quando a obrigagao subjacente expira ou é cancelada. Quando um
passivo financeiro existente é substituido por outro com a mesma contraparte em termos substancialmente
diferentes dos inicialmente estabelecidos, ou os termos iniciais sao substancialmente alterados, esta substituicao
ou alteragao é tratada como um desreconhecimento do passivo original e o reconhecimento de um novo passivo
e qualquer diferenca entre os respetivos valores é reconhecida em resultados do periodo.
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Imparidade de crédito

AIFRS 9 determina que o conceito de imparidade baseado em perdas esperadas, seja aplicado a todos os ativos
financeiros exceto os ativos financeiros mensurados ao justo valor através de resultados e os instrumentos de
capital préprio mensurados ao justo valor através de outro rendimento integral.

A Sociedade aplica o conceito de perdas esperadas da IFRS 9 aos ativos financeiros ao custo amortizado.
As perdas por imparidade devem ser estimadas através de uma provisao para perdas num montante igual a:

. perda esperada por risco de crédito a 12 meses, ou seja, perda total estimada resultante dos eventos de
incumprimento do instrumento financeiro que sao possiveis no prazo de 12 meses apds a data de relato
(denominada Stage 1);

. ou perda esperada por risco de crédito até a maturidade, ou seja, perda total estimada resultante de todos
o0s possiveis eventos de incumprimento ao longo da vida do instrumento financeiro (referido como Stage 2 e
Stage 3). Uma provisdo para perda esperada por risco de crédito até a maturidade é exigida para um
instrumento financeiro se o risco de crédito desse instrumento financeiro tiver aumentado
significativamente desde o reconhecimento inicial ou se o instrumento financeiro estiver em imparidade.

A perda esperada por risco de crédito é uma estimativa ponderada pela probabilidade do valor presente das
perdas de crédito. Esta estimativa resulta do valor presente da diferenca entre os fluxos de caixa devidos a
Sociedade sob o contrato e os fluxos de caixa que a Sociedade espera receber decorrentes da ponderagao de
multiplos cenarios econdmicos futuros, descontados a taxa de juro efetiva dos instrumentos financeiros.

A Sociedade mede a perda esperada individualmente, ou em base coletiva, para carteiras de instrumentos
financeiros que compartilham caracteristicas semelhantes de risco. A mensuracao da provisao para perdas
baseia-se no valor atual dos fluxos de caixa esperados do ativo usando a taxa de juro efetiva original do ativo,
independentemente de ser medido individualmente ou coletivamente.

Ativos financeiros em imparidade

Um ativo financeiro encontra-se em imparidade quando um ou mais eventos que tenham um impacto negativo
nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo financeiro tenham ocorrido. Ativos financeiros com reducao no
valor recuperavel de crédito sdo referidos como ativos classificados em Stage 3. A Sociedade adotou em 2021 a
nova definicao de default como critério para identificacao de créditos em Stage 3 seqguindo a recomendacao da
EBA GL 2017/06. A definicao interna de créditos em incumprimento é regida por critérios objetivos e subjetivos e
é utilizada para a gestdo de risco de crédito da Sociedade.

Aumento significativo do risco de crédito

A Sociedade monitoriza todos os ativos financeiros de forma a avaliar se houve um aumento significativo no risco
de crédito desde o seu reconhecimento inicial. Se tiver havido um aumento significativo no risco de crédito, a
Sociedade estimara a provisédo para perda esperada por risco de crédito até a maturidade (PDLT (life time)) e ndo
em 12 meses.
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A Sociedade utiliza sistemas de scorings e rating para a gestao interna de risco de crédito. Estas notacdes
permitem avaliar o nivel de risco das operacdes ou do cliente em cada momento e sao consideradas nas decisdes
de aprovacdo e seguimento do risco de crédito. Os modelos baseiam-se em séries de dados que sdo considerados
como preditivos do risco de incumprimento e que aplicam julgamentos, ou seja as notac¢des de risco de crédito
sao definidas usando fatores qualitativos e quantitativos que sao indicativos do risco de incumprimento. As
notacgdes consideram caracteristicas atuais e eventos passados sendo estudada a sua significancia para o nivel de
risco.

A Sociedade usa critérios diferentes para determinar se o risco de crédito aumentou significativamente por
carteira de ativos, nomeadamente:

. Limites de variacao relativa da PD acumulada para a maturidade residual da operacgdo. Os limites de
variacao relativa sdo diferenciados por nivel de PD na medida em que varia¢des de risco nas operagdes de
risco muito baixo podem ndo representar um acréscimo de risco significativo. De referir que clientes sem
alteracao da notacao de risco de crédito podem ter uma degradacao significativa (variacdo de PD acumulada
acima do limite definido) por evolucao do prazo residual (sensibilidade diferenciada ao tempo das
operacdes) ou por alteracoes das perspetivas futuras quanto a economia.

. Independentemente do resultado da avaliacdo acima referida, a Sociedade presume que o risco de crédito
de um ativo financeiro aumentou significativamente desde o reconhecimento inicial quando os pagamentos
contratuais estdo vencidos ha mais de 30 dias ou quando as operacdes estdo identificadas como créditos
reestruturados por dificuldades financeiras.

Medicdo de perda esperada por risco de crédito para efeitos de perdas por imparidade
Parémetros de risco de crédito
Os principais conceitos usados para medir a perda esperada por risco de crédito sdo:

e  probabilidade de incumprimento (PD);
e  perda dado o incumprimento (LGD);
e e exposicdo no momento de incumprimento (EAD).

Estes conceitos sdo calculados através de modelos estatisticos desenvolvidos internamente e sao ajustados para
refletir informacgdes prospetivas.

PD é uma estimativa da probabilidade de incumprimento em um determinado horizonte de tempo. Os modelos
desenvolvidos estimam esta probabilidade em horizontes suficientemente largos para aplicacao na maturidade
residual dos ativos financeiros. O calculo baseia-se em modelos de classificacdo estatistica (rating e scoring) que
discriminam o nivel de risco das diferentes contrapartes. Os modelos de classificacdo (rating e scoring) séo
utilizados na gestao e baseiam-se em dados internos que compreendem tanto fatores quantitativos como
qualitativos. A estimativa é baseada nas condicdes atuais, ajustadas para levar em conta as estimativas das
condigbes futuras que afetardo a PD.
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A LGD é uma estimativa da perda total caso o ativo entre no estado de incumprimento (default). E baseada na
diferenca entre os fluxos de caixa contratuais devidos e aqueles que a Sociedade espera receber, levando em
conta os fluxos de caixa das garantias existentes. Os modelos de LGD para ativos garantidos consideram a
valorizacdo das garantias, levando em conta custos de venda, tempo de realizagao de garantias, nivel de
colateralizagao, etc... Os modelos de LGD para ativos nao garantidos consideram tempo de recuperacao, taxas de
recuperacao e custos de recuperacdo. O calculo é feito com base em fluxos de caixa descontados a taxa de juro
efetiva original do empréstimo. A estimativa é baseada nas condi¢des atuais, ajustadas para levar em conta as
estimativas das condicOes futuras que afetardo a LGD.

EAD é uma estimativa da exposicao em uma data de incumprimento futura, levando em consideracao as
mudancas esperadas na exposicao apds a data de relato. A abordagem de modeliza¢ao da Sociedade para EAD
reflete as mudancas esperadas no saldo em aberto ao longo da vida da exposi¢cao do empréstimo permitidas
pelos termos contratuais atuais, tais como perfis de amortizacao, reembolso antecipado total ou parcial e
mudangas na utilizacdo de compromissos nao utilizados antes da entrada em incumprimento.

A Sociedade avalia a perda esperada para risco de crédito para efeitos de perdas por imparidade considerando o
risco de incumprimento durante o periodo contratual maximo sobre o qual a entidade esta exposta ao risco de
crédito.

Analise coletiva

Quando a perda esperada por risco de crédito é medida coletivamente, os instrumentos financeiros sao
agrupados com base em caracteristicas de risco comuns, tais como: - tipo de instrumento; tipo de cliente; grau de
risco de crédito medido pelo sistema de ratings ou scoring; tipo colateral; data do reconhecimento inicial; relagao
entre empréstimo e valor da garantia (LTV).

Os agrupamentos sao revistos regularmente para garantir que cada grupo é composto por exposicoes
homogéneas.

Analise individual

O processo de quantificagao da perda por imparidade através de uma analise individual é aplicado a clientes com
exposicdo em Stage 3 (ativos em imparidade e em default) individualmente significativos (exposicdo acima de 1
milhao de Euros).

O processo envolve o calculo de uma perda estimada, levando em consideracdo fluxos de caixa futuros previstos
sob varios cenarios diferentes, cada um deles utilizando fatores e circunstancias especificos dos clientes,
nomeadamente execugao de garantias, nas situacdes em que os clientes nao geram fluxos de caixa suficientes
para o pagamento da divida, ou projecdo e desconto dos fluxos de caixa do negdcio para os restantes clientes. O
valor presente liquido dos fluxos de caixa é apurado considerando a taxa de juro efetiva original dos contratos.

Este processo de avaliacdo € atualizado no minimo a cada trimestre, mas ocorrera com mais frequéncia se houver
mudangas nas circunstancias que possam afetar os cenarios, de fluxos de caixa.

44



GAMMA

Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A.

Desreconhecimento de ativos e passivos financeiros

A atividade da Sociedade encontra-se regulamentada pelo Decreto-Lei n.° 453/99 que define claramente a
obrigatoriedade de patriménio auténomo de cada operacdo, respondendo os ativos de cada operagao
exclusivamente pelos passivos correspondentes. O patrimonio da Sociedade ndo pode ser afeto a qualquer das
operagoes.

Tendo em consideragao as regras de desreconhecimento e apesar da natureza e caracteristicas das operacoes sob
gestdo e da transferéncia da maioria dos riscos e beneficios, as operagdes sao reconhecidas na Demonstragao da
Posicao Financeira e na Demonstracao de Resultados, mas devidamente segregadas e apresentadas como tal
dado que de acordo com a Lei portuguesa a Sociedade é o ultimo responsavel por quaisquer eventos,
relacionados com as referidas operacoes, o que impede o seu desreconhecimento.

Provisdes e passivos contingentes

A Sociedade constitui provisdes quando existe uma obrigacao presente (legal ou construtiva) resultante de
eventos passados onde seja provavel o futuro dispéndio de recursos, e este possa ser determinado com
fiabilidade. A provisdo corresponde a melhor estimativa da Sociedade de eventuais montantes que seria
necessario desembolsar para liquidar a responsabilidade na data do balanco. Se o efeito temporal do custo do
dinheiro for significativo, as provisoes sao descontadas utilizando uma taxa de juro de antes de impostos que
reflita o risco especifico do passivo.

Caso nao seja provavel o futuro dispéndio de recursos, trata-se de um passivo contingente. Os passivos
contingentes sao apenas objeto de divulgacao, a menos que a possibilidade da sua concretizagdo seja remota.

Impostos sobre o rendimento

Os custos com impostos sobre o rendimento correspondem a soma do imposto corrente e do imposto diferido. O
imposto corrente é apurado com base na taxa de imposto em vigor.

A Sociedade regista impostos diferidos passivos ou ativos os valores respeitantes ao reconhecimento de impostos
a pagar/ recuperar no futuro, decorrentes de diferencas temporarias tributaveis/ dedutiveis, nomeadamente
relacionadas com provisdes temporariamente nao dedutiveis para efeitos fiscais, quando se aplica.

Os ativos e passivos por impostos diferidos sao calculados e avaliados numa base anual, utilizando as taxas de
tributagdo que se antecipa estarem em vigor a data da reversao das diferengas temporarias, que correspondem
as taxas aprovadas ou substancialmente aprovadas na data do balanco. Os passivos por impostos diferidos sao
sempre registados. Os ativos por impostos diferidos apenas sao registados na medida em que seja provavel a
existéncia de lucros tributaveis futuros que permitam o seu aproveitamento.

Os impostos sobre o rendimento sdo registados por contrapartida de resultados do periodo.
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De acordo com a legislagao em vigor, as declaragdes fiscais estao sujeitas a revisao e corre¢ao por parte das
autoridades fiscais durante um periodo de quatro anos (cinco anos para a Seguranca Social), exceto quando
tenham havido prejuizos fiscais, tenham sido concedidos beneficios fiscais, ou estejam em curso inspegoes,
reclamacgdes ou impugnacdes, casos estes em que, dependendo das circunstancias, os prazos sao alongados ou
suspensos.

O Grupo Santander Portugal decidiu aplicar a partir do exercicio de 2017 o Regime Especial de Tributacao dos
Grupos de Sociedades (RETGS). Segundo este regime, o lucro tributavel/prejuizo fiscal do Grupo corresponde a
soma do lucro tributavel/prejuizo fiscal que vier a ser apurado pela sociedade dominante através da soma
algébrica dos resultados fiscais apurados nas declarac¢des periddicas individuais de cada sociedade. As sociedades
abrangidas por este regime sao: Santander Totta, SGPS - a Sociedade dominante e Taxagest, Banco, Santander
Totta Seguros, Totta Urbe e a Sociedade (a partir de 2018) - sociedades dominadas.

O ganho obtido com aplicagao do RETGS é alocado as entidades abrangidas de forma proporcional a matéria
coletavel de cada sociedade.

A Sociedade tem por procedimento registar na rubrica de “Provisées” do passivo o montante que considera
adequado para fazer face a possiveis contingéncias referentes aos exercicios ainda nao revistos pela
Administragao Fiscal.

A Administracdo da Sociedade entende que as eventuais correcées resultantes de revisdes/inspecoes por parte
das autoridades fiscais aquelas declara¢des de impostos ndo terdo um efeito significativo nas demonstracoes
financeiras.

Reconhecimento de proveitos e custos

Em geral os proveitos e custos reconhecem-se em fung¢ao do periodo de vigéncia das operagdes de acordo com o
principio contabilistico da especializacao de exercicios, isto é, sdo registados a medida que sao gerados,
independentemente do momento em que sao cobrados ou pagos. Os proveitos sao reconhecidos na medida em
que seja provavel que beneficios econémicos associados a transacdo fluam para a Sociedade e a quantia do rédito
possa ser fiavelmente mensurada.

Para os instrumentos financeiros mensurados ao custo amortizado os juros sao reconhecidos usando o método
da taxa efetiva, que corresponde a taxa que desconta exatamente o conjunto de recebimentos ou pagamentos de
caixa futuros até a maturidade, ou até a proxima data de repricing, para o montante liquido atualmente registado
do ativo ou passivo financeiro. Quando calculada a taxa de juro efetiva sao estimados os fluxos de caixa futuros
considerando os termos contratuais e considerados todos os restantes rendimentos ou encargos diretamente
atribuiveis aos contratos.

Rendimentos e encargos por servicos e comissdes

A sociedade cobra comissdes de gestao nas operagdes em que intervém. As comissdes cobradas por servigos
prestados durante um periodo determinado sao reconhecidas ao longo do periodo de duragao do servico. As
comissdes relacionadas com a realizacao de um ato significativo sao reconhecidas no momento em que ocorre o
referido ato.
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2.4 Principais estimativas e incertezas associadas a aplica¢do das politicas
contabilisticas

A preparacao das Demonstragées Financeiras requer a elaboracao de estimativas e a adog¢ao de pressupostos
pela Gestao da Sociedade, os quais afetam o valor dos ativos e passivos, réditos e custos, assim como de passivos
contingentes divulgados. Na elaboragao destas estimativas, a Gestao utilizou o seu julgamento, assim como a
informacao disponivel na data da preparacdo das demonstracdes financeiras. Consequentemente, os valores
futuros efetivamente realizados poderao diferir das estimativas efetuadas.

O uso mais significativo de estimativas e pressupostos por parte da gestao sao os seguintes:

Valorizacdo de instrumentos financeiros ndo transacionados em mercados ativos (Notas 4 e 24)

Na valorizagao de instrumentos financeiros nao transacionados em mercados ativos sao utilizados modelos ou
técnicas de valorizacdo. Consequentemente, as valorizagdes obtidas correspondem a melhor estimativa do justo
valor dos referidos instrumentos na data do balan¢o. De modo a assegurar uma adequada segregacgao de
funcgdes, a valorizacdo daqueles instrumentos financeiros é determinada por um érgdo independente da fungao
de negociacao.

Custo amortizado (Notas 5 e 23.1)

Os instrumentos financeiros mantidos ao custo amortizado sao inicialmente registados pelo seu justo valor
acrescido ou deduzido de despesas ou rendimentos diretamente atribuiveis a transacdo. O reconhecimento dos
juros é efetuado pelo método da taxa de juro efetiva.

Sempre que a estimativa de pagamentos ou cobrancgas associada a instrumentos financeiros valorizados pelo
custo amortizado seja revista (e desde que tal ndo implique o desreconhecimento e reconhecimento de novos
instrumentos financeiros), o respetivo valor de balanco é ajustado para refletir os cashflows revistos. O novo
custo amortizado é apurado calculando o valor presente dos cashflows futuros revistos a taxa de juro efetiva
original do instrumento financeiro. O ajustamento no custo amortizado é reconhecido na demonstracdo dos
resultados.

Determinacéo de perdas por imparidade (Notas 5 e 20)

As perdas por imparidade em crédito concedido sao calculadas conforme indicado na Nota 2.3. Deste modo, a

determinacao da imparidade através de analise individual corresponde ao julgamento da Sociedade quanto a
situacdao econdmica e financeira dos seus clientes e a sua estimativa do valor das garantias associadas aos

respetivos créditos, com o consequente impacto nos fluxos de caixa futuros esperados. A determinacdo da
imparidade através de andlise coletiva é efetuada com base em parametros para tipologias de operagdes
comparaveis, tais como: tipo de instrumento, tipo de cliente, grau de risco de crédito medido pelo sistema de
ratings ou scoring, tipo colateral, data do reconhecimento inicial, relacao entre empréstimo e valor da garantia
(LTV) e incorporacéo de informacao prospetiva.
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2.5 Relato por Segmentos

Nos termos requeridos pela IFRS 8, as divulgacdes por segmentos operacionais é apresentada de seguida.

A contabilidade da Sociedade (Centro “"Geral") e de cada uma das operagdes estdo completamente segregadas
constituindo subgrupos da Informacao Financeira Global e, bem assim, segmentos distintos.

A 37 de dezembro de 2022 estes segmentos sao os seguintes:

- Gamma - Sociedade Gestora
- Atlantes Mortgages No. 2

- Atlantes Mortgages No. 3

- Atlantes Mortgages No. 4

- Hipototta 13

- Consumer Totta 1

- Fénix

Os segmentos que liquidaram nos exercicios de 2022 e 2021 foram os seguintes:

- Atlantes Mortgages No. 5 (fevereiro de 2022)
- Atlantes Mortgages No. 7 (fevereiro de 2022)
- Azor Mortgages No. 2 (abril de 2022)

- EcuadorReceivables (dezembro de 2021)

- Azor Mortgages No. 1 (marco de 2021)

No corpo do documento que se segue os saldos registados nas colunas do “Total Operagbes” representa o
somatorio de todas as operacdes cuja gestao esta atribuida a Sociedade.

O detalhe dos valores por operacgao é apresentado na Nota 25.

3. Disponibilidades em outras instituicoes de crédito

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagoes
Descrigdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Depositos a ordem 208671 311231 7330 7258 201341 303973
208 671 311231 7330 7258 201 341 303973
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Os depositos a ordem da Sociedade correspondem maioritariamente a depositos junto do Banco e no Total
Operagoes correspondem a depdsitos junto do Banco, HSBC Bank plc e Citibank Agency & Trust.

4. Ativos financeiros detidos para negociacao

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagdes
Descrigdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Interest Rate Swap 22 404 1435 - - 22 404 1435
22 404 1435 - - 22 404 1435

Os montantes registados nesta rubrica sao constituidos pelos instrumentos derivados com justo valor positivo.

O detalhe por derivado e por operagao é o seguinte:

31-12-2022 31-12-2021

Operagao Data inicio Data vencimento Nominal Justovalor Nominal Justo valor

Atlantes Mortgages No. 2 05-03-2008 21-09-2060 96 160 486 109424 162
Atlantes Mortgages No. 3 30-11-2008 20-08-2061 157 442 1004 183598 302
Atlantes Mortgages No. 4 16-02-2009 20-12-2064 177 058 810 200601 257
Consumer Totta 1 30-09-2022 28-03-2028 628 207 20104 - -
Atlantes Mortgages No. 5 21-12-2009 23-02-2022 - - 173658 293
Atlantes Mortgages No. 7 19-11-2010 23-02-2022 - - 113159 299
Azor Mortgages No. 2 24-07-2008 21-04-2022 - - 104753 122
1058 867 22 404 885193 1435

5. Ativos financeiros ao custo amortizado

Esta rubrica engloba os créditos adquiridos pelas varias operagdes, tendo o seguinte detalhe:

Total Geral Total Operagdes
Descri¢ao 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Crédito concedido e outros saldos a receber
Capital vincendo 2176761 2185938 - - 2176761 2185938
Juros mensualizados 6496 2829 - - 6496 2829
Capital e juros vencidos 6432 12127 - - 6432 12127
Imparidade (Nota 20) (25 623) (39333) - - (25 623) (39333)
2 164 066 2161561 - - 2164 066 2161561

O movimento na imparidade é apresentado na Nota 20.
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Aimparidade para crédito regista a estimativa de perdas incorridas no fim do periodo, determinadas de acordo com
a avaliacao da evidéncia objetiva de imparidades.

6. Ativos intangiveis

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagdes
Descrigdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Ativos intangiveis 61 61 61 61 - -
Amortizacdes acumuladas (61) (60) (61) (60) - -
- 1 - 1 - -

Os ativos intangiveis correspondem a software adquirido, que foi amortizado em trés anos.

O movimento nas amortizagcdes acumuladas durante os exercicios de 2022 e 2021, foi o seguinte:

Amortizacao Amortizacao
Descri¢ao 31-12-2020 do exercicio 31-12-2021 do exercicio 31-12-2022
Amortizacdes acumuladas (56) (4) (60) (1) (61)

7. Ativos e passivos por impostos

A taxa efetiva de imposto ndo difere materialmente da taxa nominal, dado que ndo existem diferencas tributarias
temporarias ou permanentes. Assim sendo, nao estao registados ativos ou passivos por impostos diferidos.

Estas rubricas tém a seguinte composicdo:

Total Geral Total Operagdes
Descrigdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Ativos por impostos
Impacto do consolidado fiscal 1 3 1 3 - -
Pagamentos por conta 12 - 12 - - -
13 3 13 3 - -
Passivos por impostos
Imposto a pagar 32 16 32 16 - -

A Gamma passou a integrar em 2018 o Regime Especial de Tributacdo dos Grupos de Sociedades (RETGS) do Grupo
Santander Portugal.
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Em 31 de dezembro de 2022 e 2021, os impostos sobre os lucros da demonstracdo dos resultados tém a seguinte
composicao:

31-12-2022 31-12-2021
Descricao Taxa Imposto Montante Taxa Imposto Montante
Resultado antes de impostos 228 337
Imposto apurado com base na taxa de imposto corrente 21% 48 21% 71
Custo ndo aceites 1% 2 1% 2
Proveito ndo tributados -9% (20) -18% (60)
Derrama 2% 3 2% 4
Impacto do consolidado fiscal 0% (1) -1% (3)
Encargo com impostos 14,2% 32 4,5% 14
8. Outros ativos
Esta rubrica tem a seguinte composicao:
Total Geral Total Operagdes

Descricdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Devedores diversos 9434 1054 19 25 9415 1029
Comissdo de Gestdao 53 38 53 38 - -
Imparidade (Nota 20) (13) (1) (13) (1) - -

9474 1071 59 42 9415 1029

O movimento na imparidade é apresentado na Nota 20.

Em 37 de dezembro de 2022, o montante registado na sub-rubrica “Devedores diversos” do total das
operacoes, corresponde essencialmente aos valores a receber da operacao Consumer Totta 1 referente ao
revolving previsto, este montante foi regularizado nos primeiros dias do exercicio de 2023.

9. Passivos financeiros ao custo amortizado - Recursos de instituicoes financeiras

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagdes
Descri¢do 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Recursos de institui¢des financeiras - 2243 - - - 2243
- 2243 - - - 2243

Em 31 de dezembro de 2021, os recursos de instituicdes financeiras correspondiam as contas margem
exigidas no ambito da operativa de instrumentos derivados. Durante o exercicio de 2022, a Sociedade
procedeu a novation dos contratos de instrumentos financeiros derivados para o Banco Santander, S.A.,
deixando para tal de existir conta margem em 31 de dezembro de 2022.
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10. Passivos financeiros ao custo amortizado - Responsabilidades representadas por
titulos

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagées
Descricdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Obrigacdes emitidas 2394118 2 476 565 - - 2394118 2476 565
Juros mensualizados 5930 522 - - 5930 522
Despesas de emissdo (175) (175) - - (175) (175)
Outros (17 556) (33253) - - (17 556) (33253)
2382317 2443 659 - - 2382317 2443 659

Esta rubrica regista o valor das obrigagoes, os seus juros mensualizados e as despesas associadas a cada emissao.

A sub-rubrica “Outros” regista o decréscimo estimado a pagar nas obriga¢des resultantes de diferencas entre os
ativos totais e os passivos totais da operagao, sendo que o saldo a 31 de dezembro de 2022 representa o valor a
ser assumido pelos detentores dos titulos emitidos caso as operacdes fossem encerradas nesta data.

O detalhe das obrigacbes a data de 31 de dezembro de 2022 era o seguinte:

Dados proximo cupao

Valor Valor Ano Data Taxa de
Operagao Descricao da emisséo Balanco Reembolso  Vencimento juro
Atlantes Mortgages No.2  Class A Mortgage-Backed Floating Rate Notes 349 100 78170 2060 20/mar/23 2,39%
Atlantes Mortgages No.2  Class B Mortgage-Backed Floating Rate Notes 18 400 9732 2060 20/mar/23 3,01%
Atlantes Mortgages No.2  Class C Mortgage-Backed Floating Rate Notes 7 500 3967 2060 20/mar/23 3,71%
Atlantes Mortgages No.2  Class D Notes 16125 8351 2060 20/mar/23 -
Atlantes Mortgages No.3  Class A Mortgage-Backed Floating Rate Notes 558 600 136 696 2061 20/fev/23 2,00%
Atlantes Mortgages No. 3 Class B Mortgage-Backed Floating Rate Notes 41 400 19 604 2061 20/fev/23 2,30%
Atlantes Mortgages No. 3 Class C Notes 57 668 35224 2061 20/fev/23 -
Atlantes Mortgages No.4  Class A Mortgage-Backed Floating Rate Notes 514 250 151420 2064 20/mar/23 2,20%
Atlantes Mortgages No.4  Class B Mortgage-Backed Floating Rate Notes 35750 16676 2064 20/mar/23 2,35%
Atlantes Mortgages No.4  Class C Notes 74250 46716 2064 20/mar/23 -
Hipototta 13 Class A Mortgage-Backed Floating Rate Notes 1716 000 680 230 2072 23/jan/23 2,10%
Hipototta 13 Class B Mortgage-Backed Floating Rate Notes 484 000 484 000 2072 23/jan/23 2,50%
Hipototta 13 Class C Notes 66 000 36253 2072 23/jan/23 -
Hipototta 13 Class VFN Notes - - 2072 23/jan/23 -
Consumer Totta 1 Classe A 520000 520 000 2033 28/mar/23 2,94%
Consumer Totta 1 Classe B 25000 25000 2033 28/mar/23 3,24%
Consumer Totta 1 Classe C 40 000 40 000 2033 28/mar/23 4,14%
Consumer Totta 1 Classe D 25000 25000 2033 28/mar/23 10,14%
Consumer Totta 1 Classe E 40000 40000 2033 28/mar/23 13,99%
Consumer Totta 1 Classe F 6500 6500 2033 28/mar/23 14,64%
Consumer Totta 1 Classe X 9430 9430 2033 28/mar/23 0,00%
Fénix Fénix 1 Asset-Backed Notes due 2037 50950 21149 2037 - a)
4655923 2394118

a) Nao existe uma taxa de juro estabelecida nestas obrigagbes uma vez que os montantes de capital e juro
recebidos no periodo referentes a reembolsos da carteira de crédito sdo alocados ao pagamento das notes da
operacao.
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11. Provisoes

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

Total Geral Total Operagoes
Descricdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Provisées (Nota 20) - 91 - 91 - -
- 91 - 91 - -

O movimento nesta rubrica é apresentado na Nota 20.

12. Outros passivos

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagdes

Descri¢ao 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Credores Diversos
. Adiantamentos efetuados pelo Banco 14451 21507 - - 14 451 21507
. Outros 62 78 5 4 57 74
Acréscimos de Custos 99 135 36 60 63 75
Servicer e Issuer Fee a Pagar 338 440 - - 338 440

14950 22160 41 64 14909 22 096

A sub-rubrica de “credores diversos — adiantamentos”, corresponde a adiantamentos efetuados ainda na esfera do
Banif — Banco Internacional do Funchal, S.A. (“Banif").

A desagregacao dos adiantamentos é a seguinte:

Total Geral Total Operagdes

Adiantamentos por operagéo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Atlantes Mortgages No. 2 6 826 6826 - - 6 826 6826
Atlantes Mortgages No. 3 5410 5410 - - 5410 5410
Atlantes Mortgages No. 4 2215 2215 - - 2215 2215
Atlantes Mortgages No. 5 - 2241 - - - 2241
Azor Mortgages No. 2 - 4815 - - - 4815

14451 21507 - - 14451 21507
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13. Capital

Conforme referido na Nota 2.1, a sociedade foi constituida em 17 de julho de 2006, sendo o seu capital social
constituido por 50.000 acdes ordinarias cujo valor total ascende a 250.000 Euros sido subscrito e realizado na
integra pelo Banco. Na rubrica de outros instrumentos de capital estdo incluidas as prestacdes suplementares do
acionista unico.

De notar que o resultado do periodo corresponde apenas ao centro “Geral” uma vez que o resultado das
operacOes € imputado ao valor a reembolsar das obrigagdes, conforme evidenciado na rubrica “Outros” da Nota
10.

14. Margem Financeira

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagdes
Descri¢do 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Rendimento de juros
Juros de crédito concedido 27621 15157 - - 27 621 15157
Juros de depositos a ordem 139 - - - 139 -
27760 15157 - - 27760 15157
Encargos por juros
Juros de responsabilidades representadas por titulos (29732) (10292) - - (29732) (10292)
Outros (95) (176) - - (95) (176)
(29 827) (10 468) - - (29 827) (10 468)

15. Rendimentos e encargos de servi¢os e comissoes

As comissOes cobradas pela Gamma sdo custo para as diversas operacdes no ambito da gestdao das mesmas. A
Gamma enquanto entidade gestora das diversas operagdes cobra um fee o qual é denominado de Issuer Fee. Ao
cedente das operagdes é devido um fee o qual é denominado de Servicer Fee.

Estas rubricas tém a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagoes
Descrigdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Rendimentos de servicos e comissdes 367 289 367 289 - -
Encargos com servigos e comissoes
Servicer e Issuer fee (2929) (3531) - - (2929) (35371)
Outras despesas e comissées (1075) (1483) (37) (29) (1038) (1454)
(4 004) (5014) (37) (29) (3967) (4 985)
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16. Resultados em operagoes fi

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

nanceiras

Total Geral Total Operagdes

Descrigdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Resultados de ativos e passivos avaliados ao justo valor através de resultados

Ganhos em derivados 19379 1679 - - 19379 1679

Perdas em derivados (7 744) (4 493) - - (7 744) (4 493)
Resultados em reavaliagao cambial

Ganhos cambiais 2 816 2 3 - 813

Perdas cambiais (1) (815) (1 (2) - (813)
Resultados em alienagéo de ativos ao custo amortizado

Perdas na alienacdo de créditos (5216) (1591) - - (5216) (1591)
Resultados de outros ativos financeiros

Ganhos em ativos financeiros 7823 4483 - - 7823 4483

14243 79 1 1 14 242 78

A sub-rubrica de “Ganhos em ativos financeiros” corresponde ao resultado da liquidagao da operacao Azor

Mortgages No. 1 ocorrida em margo de 2021 e da liquidagao das operacdes Atlantes Mortgages No. 5, Atlantes
Mortgages No. 7 e Azor Mortgages No. 2, ocorridas respetivamente em fevereiro e abril de 2022.

17. Outros resultados de exploragao

Esta rubrica tem a seguinte composigao:

Total Geral Total Operagdes
Descri¢do 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Outros (Nota 10) (15 697) 3768 - - (15 697) 3768
Encargos com CMVM e Interbolsa (161) (157) - - (161) (157)
Recuperagéo de incobraveis 1254 521 - - 1254 521
Outros encargos (63) (34) (25) (17) (38) (17)
(14 667) 4098 (25) (17) (14 642) 4115

A sub-rubrica "Outros” no perimetro “Total Operag¢des” inclui o efeito do acréscimo ou o decréscimo estimado a
pagar nas obrigagodes, resultando da diferenca entre os ativos totais e os passivos totais da operacdao conforme

referido na Nota 10.

18. Custos com pessoal

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagoes
Descricdo 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022  31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Custos com pessoal (26) (26) (26) (26) - -
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Esta rubrica inclui as remuneragdes dos 6rgaos de gestao e fiscalizacdo da sociedade.

19. Gastos gerais administrativos

Esta rubrica tem a seguinte composicao:

Total Geral Total Operagdes
Descri¢ao 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Consultores e Auditores Externos (29) (42) (29) (42) - -
Outros Gastos Gerais (639) (665) (112) (107) (527) (564)
(668) (707) (141) (143) (527) (564)

Na sub-rubrica "Outros gastos gerais” séo contabilizados os valores relacionados com rating, servicos juridicos e
outros custos associados as operagoes.

Os honorarios faturados ou a faturar pela sociedade de revisores oficiais de contas no exercicio de 2022, no
montante de 14.588 euros (valor sem IVA), correspondem ao servico de revisdo legal das contas.

20. Movimento na Imparidade e nas Provisoes

O movimento ocorrido na Imparidade e nas Provisdes durante os exercicios de 2022 e 2021, foi o seguinte:

2022
31-12-2021  Dotagodes Reposicoes  Utilizagdes  31-12-2022

Crédito concedido e outros saldos a receber (Nota 5) 39333 5700 (12 661) (6749) 25623
Outros ativos (Nota 8) 21 - (M (7) 13
Provisées (Nota 11) 91 2 (93) - -
39 445 5702 (12755) (6756) 25636

2021

31-12-2020  Dotacoes Reposicoes  Utilizagdes  31-12-2021

Crédito concedido e outros saldos a receber 36 224 5688 (2355) (224) 39333
Outros ativos 21 - - - 21
Provisdes 359 7 (273) (1) 91

36 604 5695 (2628) (225) 39445
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21. Gestao do capital

A Sociedade mantém uma gestao ativa do capital para cobrir os riscos inerentes a atividade mantendo os niveis
exigidos pela legislacdo aplicavel as Sociedades de Titularizacdo de Créditos. A adequacao do capital é
monitorizada periodicamente e sempre que se procede a uma emissao de obrigacdes titularizadas.

Durante o exercicio de 2022, a Sociedade cumpriu a todo o momento com os niveis de capital exigidos pela
legislagao.

De acordo com o artigo 71.° - M do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (ou “RGOIC",
aprovado pela Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro), aplicavel as Sociedades de Titularizacdo de Créditos por
remissao dos artigos 43.° e 19.° do Regime Juridico da Titularizacdo de Créditos (aprovado pelo Decreto-Lei
453/99 de 5 de novembro), os fundos préprios das sociedades de titularizacdo de créditos ndo podem ser
inferiores ao maior dos montantes apurado segundo os seguintes critérios:

i O montante apurado pela aplicacdo de 25% sobre as despesas gerais fixas (custo com o pessoal e gastos
gerais administrativos) verificadas no ano anterior, de acordo com o previsto nos n.* 1 a 3 do artigo 97.° do
Regulamento (UE) n.° 575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013. O calculo
das despesas gerais fixas do ano anterior abrange apenas o centro “Geral";

ii. O montante de capital minimo conforme previsto no artigo 71.°-L do RGOIC;

iii. Quando o valor liquido global das carteiras sob sua gestdo exceder €250.000.000, as Sociedades de
Titularizacdo de Créditos constituem um montante de fundos préprios adicional ao capital inicial minimo
nos seguintes termos:

a. montante adicional igual a 0,02 % do montante em que o valor liquido global das carteiras sob gestao
exceda o montante de €250.000.000;

b. asoma do montante adicional referido na alinea anterior e do capital inicial minimo nao pode ser
superior a €10.000.000;

c. aSociedade pode ndo constituir até 50 % do montante referido na alinea a) se beneficiar de uma
garantia do mesmo montante prestada por uma instituicdo de crédito ou uma empresa de seguros com
sede na Uniao Europeia.
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Em 31 de dezembro de 2022 e 2021, o cumprimento destes racios é evidenciado da seguinte forma:

31-12-2022 31-12-2021

Operacbes Valor Peso (%) Valor Peso (%)
Atlantes Mortgages No. 2 100 220 4,19% 114 047 4,61%
Atlantes Mortgages No. 3 191 524 8,00% 217 011 8,76%
Atlantes Mortgages No. 4 214812 8,97% 244 754 9,88%
Atlantes Mortgages No. 5 - 0,00% 211 242 8,53%
Atlantes Mortgages No. 7 - 0,00% 173997 7,03%
Azor Mortgages No. 1 - 0,00% - 0,00%
Azor Mortgages No. 2 - 0,00% 112433 4,54%
Hipototta 13 1200483 50,14% 1380228 55,73%
Consumer Totta 1 665 930 27,82% - 0,00%
Fénix 21149 0,88% 22 853 0,92%
Ecuador Receivables - 0,00% - 0,00%

2394118 100,00% 2 476 565 100,00%
Calculo dos Fundos Proprios
Limites Valor Valor
i) 25% das Despesas gerais fixas do ano anterior 42 46
i) Capital inicial minimo 125 125
iii) Capital inicial minimo + adicional 554 570
Requisitos Capitais Préprios (1) 554 570
Situacdo actual da Gamma (2) Valor Valor
Capital Social 250 250
Outros instrumentos de capital 4035 4035
Outras reservas e resultados transitados 2848 2525
Resultado do periodo 196 323
Capitais Proprios 7329 7133
Excesso de Fundos Préprios (2-1) 6775 6563

22. Saldos e transa¢oes com partes relacionadas

Os saldos com as partes relacionadas sao os seguintes:

Total Geral Total Operag¢oes
Descrigao 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2021
Depositos 166 690 280 848 7330 7258 159 360 273590
Valores a receber (Nota 8) 9381 1025 - - 9381 1025
Adiantamentos (Nota 12) (14 451) (21 507) - - (14 451) (21507)

161620 260 366 7330 7258 154290 253108
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23. Gestao de risco

Tendo em consideragao o tipo de atividade que exerce: gestao de operagdes de titularizacao, a exposi¢ao ao risco
por parte da Gamma é de uma forma global reduzido, sendo quase nulo nas principais categorias de risco
financeiro conforme abaixo se apresenta.

A Sociedade desenvolve uma atividade instrumental na area de funding para o Grupo Santander (ndo obstante
poder realizar operag0es de titularizagao para entidade terceiras, como é o caso atualmente do Fénix em que o
Servicer é a 3271 Crédito - Instituicdo Financeira de Crédito, S.A. (“321 Crédito”), pelo que a principal fonte de
receitas da Sociedade advém das comissdes recebidas relativas a gestdo das operagdes, sem necessidade a
recursos de balanco (existe transferéncia do risco para terceiros), pelo que a exposicao de risco a instrumentos
financeiros é residual. De salientar que o patrimonio auténomo afeto a cada emissdo de obrigacdes titularizadas
€ o0 Unico que responde pelas respetivas responsabilidades.

A Sociedade dispde de meios humanos e técnicos adequados, que se traduzem na mitigagao do risco operacional,
de compliance e de reputacao, associados ao exercicio da sua atividade. No cdmputo global, pode-se considerar
que a Gamma apresenta um perfil de risco reduzido, que advém dos riscos limitados, em particular financeiros,
que emergem das atividades desenvolvidas, também designados por riscos intrinsecos, que sao ainda mitigados
pelos adequados sistemas de controlo interno.

23.1 Risco de Crédito

O risco de crédito define-se como a probabilidade de perda devido a incapacidade de uma contraparte cumprir os
seus compromissos financeiros perante a instituicao, incluindo possiveis restri¢oes a transferéncia de
pagamentos do exterior.

No ambito da atividade que exerce, a Sociedade adquire carteiras de crédito que sdo posteriormente objeto de
operacOes de titularizagao, pelo que existe transferéncia efetiva e total do risco de crédito dessas carteiras para
os detentores das obrigagdes emitidas no ambito dessas operagdes.

A 37 de dezembro de 2022, existiam 6 operagdes de titularizagao vivas sob a gestdao da Sociedade,
representativas de 2,164 mil milhdes de euros em créditos, repartidas conforme apresentados no quadro
seguinte. Saliente-se que todas dizem respeito a operagdes de titularizagao do Banco, essencialmente com
objetivo primario de obtencdo de funding, a exce¢ao da Fénix, que diz respeito a titularizagao de ativos de uma
entidade terceira.

59



GAMMA

Sociedade de Titularizacdo de Créditos, S.A.

Em 37 de dezembro de 2022 e 2021, os créditos adquiridos pelas diversas operacdes liquidas de imparidade sdo
o0s seguintes:

31-12-2022 31-12-2021

Operacées Valor Peso (%) Valor Peso (%)
Atlantes Mortgages No. 2 92 358 4.27% 104 771 4,85%
Atlantes Mortgages No. 3 154 451 7,14% 174317 8,06%
Atlantes Mortgages No. 4 169 645 7,84% 192 895 8,92%
Atlantes Mortgages No. 5 - 0,00% 164 649 7,62%
Atlantes Mortgages No. 7 - 0,00% 130131 6,02%
Azor Mortgages No. 1 - 0,00% - 0,00%
Azor Mortgages No. 2 - 0,00% 102 570 4,75%
Consumer Totta 1 619 989 28,65% - 0,00%
Hipototta 13 1127 623 52,10% 1292228 59,78%
Fénix - 0,00% - 0,00%
Ecuador Receivables - 0,00% - 0,00%

2164 066 100,00% 2161561 100,00%

Nos pontos seguintes, apresentamos as principais caracteristicas das operacdes na vertente de risco de crédito,
tendo por base a informacao divulgada nos Gltimos investor reports até ao fecho de cada ano (dada a
periodicidade especifica dos relatorios, distinta para cada operacao e que podera ndo coincidir com o fecho do
ano, sao apresentados os ultimos dados disponiveis, tendo por referéncia a data de 31 de dezembro de 2022),
designadamente:

e  Ratings das notas de titularizacao atribuidos pelas principais agéncias internacionais (Moody’s, Fitch, S&P e
DBRS). Considerando que se tratam de operacdes de titularizacdo de créditos portugueses (originados por
instituicdes de crédito nacionais), apresentamos como referéncia os ratings da Republica Portuguesa.

e O Loan-to-Value dos créditos titularizados (quando aplicavel), correspondente ao racio entre os
empréstimos e os colaterais dos mesmos (valorizados a valor de mercado, essencialmente, imoveis
residenciais).

e  Principais racios de delinquéncia, que resumem a performance da carteira em termos de risco de crédito,
designadamente o Default Ratio e o Realised Loss Ratio.

i) Atlantes Mortgages No. 2

Emitida em 2008, esta operacdo diz respeito a titularizacao de crédito imobilidrio originado pelo Banif. Os
créditos adquiridos encontram-se colateralizados por hipotecas sobre iméveis do setor residencial - crédito a
habitacdo. Em dezembro de 2022, o Loan-to-Value subjacente aos créditos titularizados era de 35,55%
(37,25% em dezembro de 2021).

Em termos de principais indicadores de delinquéncia, os racios desta operacdo de titularizacdo a 31 de
dezembro de 2022 e 2021, eram os seguintes:

31-12-2022 31-12-2021
Default Realised Default Realised
Ratio Loss Ratio Ratio Loss Ratio
5,25% 6,05% 5,18% 5,57%
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No quadro seguinte, apresentam-se os ratings das notas de titularizacdo atribuidos pelas principais agéncias
internacionais:

Ratings

Classe S&P Fitch Moody's DBRS
A AA+ AA - AA (h)
B AA+ AA - -

C A+ A+ - -

D - - - -
Por referéncia:

Republica Portuguesa BBB+ BBB+ Baa2 A (low)

i) Atlantes Mortgages No. 3

Emitida em 2008, esta operacdo diz respeito a titularizacao de crédito imobiliario originado pelo Banif. Os
créditos adquiridos encontram-se colateralizados por hipotecas sobre imoveis do setor residencial - crédito a
habitacao. Em dezembro de 2022, o Loan-to-Value subjacente aos créditos titularizados era de 33,10%
(34,66% em dezembro de 2021).

Em termos de principais indicadores de delinquéncia, os racios desta operacdo de titularizacdo a 31 de
dezembro de 2022 e 2021, eram os sequintes:

31-12-2022 31-12-2021
Default Realised Default Realised
Ratio Loss Ratio Ratio Loss Ratio
4,87% 6,22% 4,84% 5,79%

No quadro seguinte, apresentam-se os ratings das notas de titularizacdo atribuidos pelas principais agéncias
internacionais:

Ratings
Classe S&P Fitch Moody's DBRS
A AA+ AA - AAA
B - - - -
C - - - -
Por referéncia:
Republica Portuguesa BBB+ BBB+ Baa2 A (low)

i) Atlantes Mortgages No. 4

Emitida em 2009, esta operacdo diz respeito a titularizacao de crédito imobiliario originado pelo Banif. Os
créditos adquiridos encontram-se colateralizados por hipotecas sobre imoveis do setor residencial - crédito a
habitacdo. Em dezembro de 2022, o Loan-to-Value subjacente aos créditos titularizados era de 29,11%
(30,47% em dezembro de 2021).
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Em termos de principais indicadores de delinquéncia, os racios desta operacdo de titularizacdo a 31 de
dezembro de 2022 e 2021, eram os sequintes:

31-12-2022 31-12-2021
Default Realised Default Realised
Ratio Loss Ratio Ratio Loss Ratio
5,36% 5,37% 5,34% 5,08%

No quadro seguinte, apresentam-se os ratings das notas de titularizacao atribuidos pelas principais agéncias
internacionais:

Ratings
Classe S&P Fitch Moody's DBRS
A AA+ AA - AAA
B - - - -
C - - - -
Por referéncia:
Republica Portuguesa BBB+ BBB+ Baa2 A (low)

vii) Hipototta 13

Emitida em janeiro de 2018, esta operacado diz respeito a titularizacdo de uma carteira de crédito imobiliario
originada pelo Banco. Os créditos adquiridos encontram-se colateralizados por hipotecas sobre imoveis do
setor residencial - crédito a habitacao. Em dezembro de 2022, o Loan-to-Value subjacente aos créditos
titularizados era de 68,78% (71,41% em dezembro 2021).

Em termos de principais indicadores de delinquéncia, os racios desta operacdo de titularizacdo a 31 de
dezembro de 2022 e 2021, eram os seguintes:

31-12-2022 31-12-2021
Default Realised Default Realised
Ratio Loss Ratio Ratio Loss Ratio
0,19% 0,11% 0,15% 0,12%

No quadro seguinte, apresentam-se os ratings das notas de titularizacdo atribuidos pelas principais
agéncias internacionais:

Ratings
Classe S&P Fitch Moody's DBRS
A - A+ (sf) - AA (low) (sf)
B - - - -
C - - - -
Por referéncia:
Republica Portuguesa BBB+ BBB+ Baa2 A (low)
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viii) Consumer Totta 1

Emitida em setembro de 2022, esta operacao diz respeito a titularizacdo de uma carteira de crédito ao
consu